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RESUMO 
Portugal, Grécia, Espanha e Itália tem vindo a apresentar um histórico de dívidas elevadas ao 
ponto de violarem uma das metas estabelecidas no Pacto de Estabilidade e Crescimento 
(PEC): rácio da dívida pública em percentagem do PIB inferior a 60%. O contínuo 
incumprimento reduz a margem desses países fazerem face à uma situação de contracção da 
actividade económica, ampliando deste modo os efeitos daí decorrentes. O objectivo principal 
deste trabalho prende-se com a análise da relação entre a dívida pública e o crescimento 
económico nos quatro países, no sentido de se aferir o grau de interdependência entre as duas 
variáveis. Também iremos analisar o comportamento das variáveis antes e depois do PEC, de 
modo a perceber se os objectivos impostos tiveram impacto nas contas públicas dos países. 
Para dar resposta aos objectivos propostos iremos recorrer ao modelo de cointegração de 
Johansen. 
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PUBLIC DEBT AND ECONOMIC GROWTH: THE CASES OF PORTUGAL, GREECE, 
ITALY AND SPAIN 
 
Valdir Engles Monteiro Tavares 
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ABSTRACT 
Portugal, Greece, Spain and Italy has been presenting a history of high debt to the point of 
violating one of the targets set in the Stability and Growth Pact (SGP): the ratio of public 
debt to GDP below 60%. The continued failure reduces the margin of these countries to face 
an economic downturn, increasing this way the effects arising therefrom. The main 
objective of this study relates to the analysis of the relationship between debt and economic 
growth in the four countries, in order to assess the degree of interdependence 
between two variables. We will also analyze the behavior of the variables before and after 
the SGP in order to understand whether the objectives imposed had an impact on the public 
accounts of these countries. 
To meet the objectives proposed we will use Johansen´s cointegration model. 
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1 - Introdução 
 
A gestão da dívida pública constituiu sempre uma das prioridades dos Governos, porque daí 
poderá advir graves restrições ao crescimento económico do país. Na conjuntura actual, 
marcada por juros elevados fruto da recente crise financeira, é de fulcral importância uma 
gestão rigorosa deste indicador como forma de reduzir o seu peso, o que por sua vez poderá 
contribuir para o equilíbrio das contas nacionais. 
A crise, assim como medidas desajustadas no que se refere à gestão da dívida pública fizeram 
com que o impacto fosse considerável nas economias de Espanha, Grécia, Itália e Portugal, 
que apresentavam um histórico recente marcado por elevados rácios da dívida pública, o que 
torna estas economias mais susceptíveis a serem afectadas por choques inesperados sobre a 
actividade económica. Com este trabalho pretende-se estudar a relação entre a dívida pública 
e o Produto Interno Bruto (PIB) e o efeito no nível de preços, para os países acima 
mencionados.  
A literatura sobre a relação entre a dívida pública e o PIB já é extensa e os estudos já 
realizados apontam para uma relação inversa entre as duas variáveis (sem se tratar de uma 
relação causa-efeito), variando apenas o limite do rácio da dívida a partir do qual começa a ter 
impacto no crescimento económico. Estas conclusões encontram-se sistematizadas nos 
trabalhos de Kumar e Woo (2010), Reinhart e Rogoff (2010) e Checherita e Rother (2010). 
Relativamente aos dados iremos utilizar as séries da dívida pública e do PIB para os quatro 
países de 1980 a 2010 com uma frequência anual.  
Quanto a metodologia a ser adoptada, tendo em conta que pretendemos analisar a dinâmica de 
longo-prazo, iremos adoptar o modelo de cointegração proposto por Johansen. 
O trabalho de pesquisa realizado permitiu-nos concluir que as séries estão cointegradas nos 
quatro países, o que significa que há uma relação de equilíbrio de longo-prazo entre as 
mesmas. Face a um choque exógeno, confirma-se a relação inversa nos dois sentidos entre as 
variáveis para Portugal, Grécia e Espanha, sendo a Itália o único país em que essa relação 
apenas foi parcialmente confirmada. Quanto ao rácio dívida em percentagem do PIB, os testes 
aplicados apontam para a não estacionaridade. 
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 Além do capítulo introdutório, onde foi enquadrado o tema, os objectivos propostos, as 
varáveis e metodologia a adoptar, a tese contempla outros 6 capítulos. O segundo capítulo 
versa sobre as abordagens teóricas da relação entre a dívida pública e o crescimento 
económico, nomeadamente a Keynesiana, a equivalência ricardiana e o estudo de Reinhart e 
Rogoff. No terceiro capítulo procede-se à revisão da literatura empírica, onde procuramos 
sistematizar os contributos dos autores que se dedicaram ao estudo das referidas variáveis, 
tentando estabelecer uma relação entre os estudos. No quarto capítulo iremos proceder a uma 
breve análise à sustentabilidade da dívida. O capítulo cinco, por sua vez, tem como objectivo 
a análise dos dados (periodicidade, universo escolhido, explicação das variáveis e 
metodologia), sendo igualmente abordada a evolução das variáveis em estudo. O capítulo 6 
apresenta os resultados obtidos na sequência da aplicação do modelo de cointegração. Para 
terminar, iremos resumir no capítulo 7 as principais conclusões e resultados obtidos. 
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2 – Abordagens teóricas sobre a relação entre crescimento económico e dívida pública 
 
Não obstante os estudos destacados na revisão da literatura, iremos salientar neste capítulo 
três das principais perspectivas teóricas que versaram sobre a relação entre o crescimento 
económico e a dívida pública: a perspectiva keynesiana, a neutralidade da dívida pública de 
Ricardo e por último a metodologia proposta por Reinhart e Rogoff. As duas primeiras 
permitem abordar o tema sobre ópticas claramente opostas, ao passo que a última constitui 
um estudo relativamente recente (2010), considerada uma das principais referências na área 
em estudo. 
2.1 – Perspectiva Keynesiana 
Numa altura em que pontificavam as ideias dos autores pertencentes à escola clássica, 
nomeadamente a Lei de Say (a oferta gera a sua própria procura), a mão invisível de Adam 
Smith (responsável pelo restabelecimento do equilíbrio da economia), a neutralidade da 
política económica, Keynes veio propor uma concepção alternativa, conferindo ao Estado um 
papel central. Para Keynes (1992), o nível de actividade económica era determinado pelas 
decisões de gastos (públicos ou privado) em consumo e investimento. Conforme observa 
Alvarega (2010) na perspectiva Keynesiana cabia ao Estado a gestão das políticas fiscal e 
monetária, que teria de ser ajustada à conjuntura económica.  
Pelo exposto, numa fase expansionista do ciclo económico, a política monetária deve ser 
restritiva, o que passava por taxas de juros mais elevadas e venda de títulos da dívida pública 
por parte do Banco Central, de modo a reduzir a quantidade de moeda em circulação, evitando 
desta forma as pressões inflacionistas. A política fiscal devia ser igualmente severa através de 
uma redução considerável das despesas públicas e aumento de impostos sobre os factores de 
produção, visando igualmente evitar o aumento generalizado do nível de preços. 
Numa fase contraccionista da economia, segundo os keynesianos, a política monetária deve 
ser expansiva através da redução das taxas de juro de modo a estimular o investimento e 
consumo, compra de títulos da dívida pública pelo Banco Central, o que irá contribuir para o 
aumento da quantidade de moeda em circulação. Em paralelo, devia-se seguir uma política 
fiscal capaz de fomentar o crescimento económico, o que poderia ser alcançado através de um 
aumento nas despesas públicas e redução da carga tributária, tendo como objectivo final o 
combate ao desemprego. Nesta concepção, as recessões estariam na origem do aumento dos 
deficites fiscais devido à diminuição da tributação sobre a actividade económica (o que 
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implica menores receitas) e à implementação de políticas anticíclicas (o que implica um 
aumento dos gastos públicos). Por conseguinte, o financiamento do défice acarretava um 
aumento da dívida pública. 
Pelo exposto, torna-se indispensável a coordenação entre a política fiscal e monetária como 
forma de responder a situações conjunturais e estruturais, que exigiam uma participação 
activa por parte do Estado, de modo a restabelecer o equilíbrio, garantindo desta forma a 
estabilidade económica em geral. 
Como podemos observar, para Keynes, a dívida pública constitui um importante instrumento 
que seria utilizado com fins correctivos tendo em vista a sustentabilidade fiscal e monetária. 
A teoria keynesiana confere ao Estado um papel anticíclico nas economias de mercado, tendo 
como principais instrumentos os gastos públicos e impostos. Estes dois instrumentos 
alicerçados numa política monetária adequada e uma gestão cuidada da dívida pública seriam 
determinantes para a inversão de ciclos negativos, aos quais estavam sujeitos as economias de 
mercado. 
Em 1940, numa das suas obras principais, How to pay for the War, aborda a problemática do 
financiamento da guerra. Para este autor, num cenário de guerra, o volume de produção afecto 
ao consumo interno era constante, ou seja, o que era produzido destinava-se primeiramente ao 
financiamento da guerra e às exportações, ficando o remanescente para o consumo interno. 
Sendo assim, um aumento dos gastos não teria como consequência um acréscimo no consumo 
(na medida em que a parcela destinada ao consumo é fixa), mas sim iria dar origem a pressões 
inflacionistas provocadas pelo excesso de procura (Keynes, 1940).  
Este cenário não era desejável por Keynes, que tinha como principal preocupação controlar o 
nível do consumo, de modo a gerar um volume de poupança suficiente para sustentar os 
gastos bélicos. Para Keynes a guerra devia ser financiada através da combinação de duas 
medidas: o lançamento de impostos e o recurso à dívida pública. Estas medidas seriam 
implementadas através da aceitação de um esquema de poupanças voluntárias por parte de 
todos os trabalhadores, sendo que os mesmos passariam a receber parte do salário em dinheiro 
e o restante em títulos de dívida pública. Deste modo conseguia-se dissipar a ameaça de 
inflação, posto que, dada a limitação dos recursos disponíveis para consumo, a parte do 
rendimento que não era dispendido em consumo, seria canalizado para o sistema de 
poupanças voluntárias. Com o final da guerra, para fazer face aos compromissos assumidos, 
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nomeadamente através da emissão de dívida pública, deverão ser lançados impostos, tendo 
como finalidade a amortização da dívida. 
Desde o pós-guerra que o keynesianismo gozou de uma grande notoriedade tendo a 
hegemonia desta doutrina coincidido com os “30 anos gloriosos”, marcados por um acentuado 
crescimento económico, baixas taxas de inflação e reduzido desemprego. Contudo, a teoria 
keynesiana revelou-se incapaz de responder às crises petrolíferas, tendo sido objecto de várias 
críticas, sendo a equivalência ricardiana uma delas. 
2.2 – A neutralidade da dívida pública segundo Ricardo 
Ricardo constitui um dos principais autores da corrente clássica, que por oposição à 
abordagem keynesiana, defendiam um Estado pouco intervencionista, com reduzida 
influência na condução da política monetária e fiscal. Ricardo notabilizou-se ao afirmar que o 
nível da actividade económica estava imune às variações na dívida pública ou défices 
orçamentais. Desenvolveu o Teorema de Equivalência Ricardiana
1
, cujos pressupostos foram 
sistematizados por Marinheiro (1996) com base nos estudos de Feldstein (1976) Brennan e 
Buchanan (1986). Para estes autores, a equivalência Ricardiana baseava-se nos seguintes 
fundamentos: 
a) Existência de mercado de capitais perfeitos; 
b) Os particulares têm um horizonte temporal infinito, ou seja, a preocupação 
relativamente ao pagamento de impostos não se esgota com a morte; 
c) Inexistência de incerteza quanto ao nível dos rendimentos presente e futuros dos 
particulares; 
d) A despesa pública no período inicial mantém-se inalterada; 
e) A emissão da dívida pública no período inicial deverá ser financiada através de 
impostos nos períodos seguintes; 
f) Os impostos são do tipo lump-sum; 
g) Os particulares conseguem prever as responsabilidades fiscais futuras, que decorrem 
da emissão da dívida pública no período inicial; 
h) Ausência de crescimento económico. 
                                                          
1
  Também designado na literatura por Princípio de Equivalência Ricardiana, Proposição Ricardo – 
Barro.  
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A equivalência ricardiana sustenta que para um determinado nível de despesa pública a opção 
pelo financiamento através da dívida pública em detrimento de impostos, não tem qualquer 
impacto na procura agregada ou na taxa de juro. Perante a emissão de dívida pública, os 
consumidores, antecipando a subida de impostos que irá ocorrer no futuro, em vez de 
aumentar o consumo, optam por aumentar o nível de poupança através da compra de títulos 
da dívida pública, de modo a fazer face ao aumento da carga fiscal futura. O montante que os 
consumidores canalizam para a poupança é igual ao défice orçamental, daí que a taxa de juro 
permanece inalterada. Deste modo, o défice não influi no ritmo de acumulação do stock de 
capital, nem contribui para o agravamento das contas externas. Em termos de efeitos 
económicos, acaba por ser indiferente o financiamento da despesa pública com recurso à 
emissão da dívida pública ou o financiamento através de impostos. 
2.2.1 – Modelo de Barro 
Posteriormente, Barro vai abordar o Teorema da Equivalência Ricardiana com recurso a um 
modelo de gerações sobrepostas com capital físico de Samuelson (1958) - Diamond (1965). A 
exposição que irá se seguir terá por base o artigo entitulado “Are government bonds net 
wealth”?, onde Barro (1974) sistematiza os fundamentos da neutralidade da dívida. Cada 
indivíduo vive dois períodos: jovem – representado pelo índice y de young – e idoso – 
representado pelo índice o de old. As gerações são numeradas sequencialmente (1, 2, 3…), 
começando pela geração que é actualmente idosa, seguida dos seus descendentes, que 
corresponde a geração actualmente jovem e assim sucessivamente. As duas gerações são 
compostas pelo mesmo número de pessoas, N, sendo que os indivíduos apresentam os 
mesmos gostos e a mesma produtividade (assumindo que não ocorrem grandes 
transformações tecnológicas).  
Os indivíduos enquanto jovens, trabalham e recebem um salário w, ao passo que as 
expectativas dos salários das gerações futuras são consideradas estáticas. A detenção de 
activos é representada pela letra A que assume a forma de acções (K) e posteriormente por 
títulos de dívida pública (B). A taxa de retorno dos activos é representada por r, assumindo 
que será pago uma vez por período, sendo as expectativas futuras em relação a esta taxa 
consideradas estáticas. Posto isto, um indivíduo da geração i detém um montante de activos 
  quando jovem e  quando idoso (será esta detenção de activos que irá constituir a 
doação para a geração seguinte – i+1). Uma outra premissa assumida pelo autor é de que o 
Estado não adquire bens nem presta serviços públicos. 
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Tendo em conta os pressupostos, a restrição orçamental de um membro da geração 1, 
actualmente idoso, é dada pela seguinte equação: 
+ =  + (1 – r)                                                                                                             (1) 
Os recursos do membro da geração 1 correspondem aos activos que detinha enquanto jovem, 
mais a herança recebida da geração anterior. Esses recursos são dispendidos em consumo e a 
provisão de donativo para a geração 2, subtraídos dos juros dos activos detidos. 
A restrição orçamental para a geração 2, assumindo que os salários são pagos no início do 
período, será a seguinte: 
w =  + (1 - r)               (2)  
e para o período idoso 
 + =  + (1 – r)                                                                                                          (3)                                                                                                                            
Uma vez que há uma preocupação com as gerações futuras haverá sempre donativos, a função 
utilidade de um qualquer membro da geração i será dada por: 
 =  ( , , )                                                              (4)  
sendo  a utilidade esperada do seu descendente. 
Desta forma, a utilidade de um membro da geração i está dependente do seu consumo quando 
jovem, do consumo quando idoso e da utilidade esperada do seu descendente. Cada indivíduo 
da geração 1 vai maximizar a sua função de utilidade, sujeitas às equações (1) a (3) e às 
restrições da não negatividade ( ) ≥ 0. A principal restrição prende-se com o facto de 
os donativos para a próxima geração não poder ser negativa. A solução é-nos dada por: 
 =  ( + , w, r), 
                                                                                                                        (5) 
=  ( +  ) =  ( +  , w, r). 
Para os membros da geração 2: 
 =  ( , w, r), 
=  (w  ) =  (  , w, r), 
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                                                                                                                        (6) 
 =  ( + , w, r), 
=  ( +  ) =  ( +  , w, r). 
O modelo pode ser fechado com uma função de produção com economias de escala 
constantes, que depende dos montantes de capital e trabalho e igualando as produtividades 
marginais do capital e do trabalho. O valor de r será obtido igualando a oferta e a procura de 
activos, 
K (r, w) = + , (7) 
A produção é dada por  
y = rK + w. (8) 
As equações (2), (3), (7) e (8) permitem determinar a condição de equilíbrio de mercado 
 +  + ∆K = y  (9)  
Onde ∆k representa a variação do stock de capital do período anterior para o período actual. 
 Dívida Pública 
Supondo que o Estado emite um determinado montante de dívida pública, B, pagando juros à 
taxa rB no período actual, sendo o montante da dívida, B, reembolsado período seguinte, 
admitindo que o investimento em acções ou obrigações permitem a mesma rendibilidade. Na 
opinião de Barro, o compromisso assumido (pagamento de juros e do valor da dívida emitida) 
deveria ser financiado através de um imposto do tipo lump-sum sobre a geração 2 quando 
jovem (para o pagamento de juros) e um imposto do mesmo tipo sobre a mesma geração 
quando velha para o pagamento do valor da dívida, ou seja, a emissão da dívida pública não 
tem qualquer efeito directo nas gerações futuras (3,4,…)2. Então teremos para a geração 1 a 
seguinte restrição orçamental: 
+ + B =  + (1 – r)  (10) 
                                                          
2
  No mesmo paper Barro estende o seu estudo aos casos em que os impostos irão afectar as gerações 
futuras mais distantes (Barro, 1974: 1104-1106). Na presente tese iremos analisar apenas os efeitos 
sobre as gerações 1 e 2. 
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A restrição orçamental para a geração 2, é alterada por força da necessidade de se proceder ao 
pagamento de juros, passando a ser dada por: 
w =  + (1 - r)  + rB, (11) 
No período seguinte devido à amortização tem-se: 
+ =  + (1 – r)  + B, 
Combinando as duas restrições, de modo a obtermos uma única equação de restrição 
orçamental para a geração 2, passaremos a ter 
w + (1 – r) – B =  + (1 – r)  + (1 – r)2 , (12)  
A função de utilidade de um membro da geração 2 passa a ser a seguinte: 
 = , (13) 
onde , representa a herança líquida. 
Como podemos observar na equação (10) o  varia de forma inversa com (1 – r)  – B, 
dado um determinado valor de  + . Considerando pré-determinado valor de , com 
base nas equações (4), (10) e (13), passamos a ter a seguinte função utilidade para a geração 
1: 
 =  ( , , ) = .     
Dados os valores de ,  + , w e r, o problema que se põe à geração 1 tem a ver com o 
montante óptimo do donativo líquido, (1 – r)  – B, sujeito à restrição do donativo bruto não 
poder ser negativo ( . De modo a manter inalterado o montante do donativo líquido, 
um aumento no montante da dívida teria de corresponder a um aumento do montante do 
donativo bruto ( ). Consequentemente, permaneciam igualmente inalterados os valores de 
,  e , o que significa que um aumento da dívida não terá qualquer impacto na 
utilidade das gerações 1, 2, etc. 
Relativamente aos efeitos do r, a condição de equilíbrio de mercado em (7), passa a ser a 
seguinte: 
K (w, r) + B =  + . (14) 
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Resulta desta nova equação, que o aumento de B implica um aumento de igual montante na 
oferta de activos. No entanto, o irá aumentar no montante B, de modo a manter 
constante o donativo líquido, (1 – r)  – B. Com o  constante, um aumento no rB 
(impostos) irá fazer com que  decresça no montante  B, fazendo aumentar a procura de 
activos, pelo que não será necessário alterar o r. Com base nisto, o autor conclui que a 
emissão da dívida pública não tem qualquer efeito no consumo, procura agregada e na 
acumulação de capital. 
Apesar da emissão da dívida pública representar um encargo para a próxima geração, os 
idosos da geração actual já tinham previamente determinado um montante de donativo bruto 
positivo para os seus descendentes (com base no altruísmo que existe entre as gerações). 
Sendo assim, após a emissão da dívida pública, poderão ajustar o montante do donativo, de 
forma a não afectar a utilidade e o nível de consumo dos seus descendentes. 
A reacção seria diferente caso o montante do donativo bruto fosse nulo ou negativo. Neste 
caso, a emissão da dívida pública iria provocar um aumento do consumo da geração 1, que 
juntamente com a emissão da dívida iria fazer aumentar a oferta de activos em relação à 
procura, originado desta forma um aumento na taxa de juro, reduzindo desta forma o capital 
acumulado. Citando Barro “the main point is that the existence of this government debt effect 
hinges on a non-operative bequest motive (…) It should be stressed that the crucial 
consideration for the above result is an operative intergenerational transfer, rather than an 
operative bequest motive per se” (Barro, 1974: 1103-1104). 
Barro conclui, afirmando que para que a equivalência se verifique não é preciso atribuir um 
peso específico às gerações futuras, que não sejam os descendentes directos. A condição 
suficiente para que a igualdade se verifique é a existência de uma cadeia de transferências 
inter-geracionais, no sentido idoso - jovem ou vice-versa, o mesmo é dizer que o donativo 
bruto terá de ser positivo (  Para Barro, esta condição teria maior probabilidade de 
ocorrência caso fossem asseguradas três condições: reduzida taxa de crescimento dos salários, 
quanto maior fosse a taxa de juro e, por último, quanto maior fosse a utilidade esperada da 
geração seguinte (  
A discussão à volta da aplicabilidade do Teorema de Equivalência Ricardiana tem sido 
objecto de um amplo debate, sendo alvo de inúmeras críticas nomeadamente relacionadas 
com os pressupostos em que se baseia. Uma das principais críticas apontadas prende-se com o 
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facto de os indivíduos terem um horizonte temporal limitado, o que faz com que as 
preocupações relativamente ao cumprimento das obrigações fiscais se esgotem com a morte. 
Desta forma fica seriamente comprometida a cadeia de transferência inter-geracionais na 
medida em que a redução de impostos poderia ter como consequência o aumento consumo, 
em detrimento da poupança. Outro aspecto apontado tem a ver com as imperfeições do 
mercado de crédito, o que serve para explicar as condições mais vantajosas oferecidas ao 
Estado comparativamente aos privados. A possibilidade dos indivíduos conseguirem prever 
com um certo rigor o nível presente e futuro de rendimentos não deixa de ser questionável, 
dada a grande volatilidade da conjuntura económica, dos mercados e dos seus princípios 
orientadores
3
.   
Não obstante as críticas, os resultados apontados pela evidência empírica divergem, havendo 
estudos que comprovam a sua adequação para explicar a realidade, enquanto outros rejeitam 
por completo a sua aplicação. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
3
  Para uma crítica mais detalhada consultar os trabalhos de Feldstein (1976) Brennan e Buchanan 
(1986). 
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3 - Revisão da literatura empírica 
 
A relação entre a dívida pública e crescimento económico tem sido um tema recorrente na 
literatura, abordado sob várias perspectivas, recorrendo a diferentes tipos de metodologias. 
Neste capítulo iremos destacar um conjunto de trabalhos que vieram contribuir para uma 
melhor compreensão da relação entre os dois indicadores, constituindo desta forma uma 
importante ferramenta de análise, podendo determinar as medidas governamentais a serem 
implementadas. 
Kumar e Woo (2010) com base num estudo econométrico abordaram o impacto do elevado 
volume da dívida pública no crescimento económico a longo prazo. A análise baseou-se num 
conjunto de economias desenvolvidas e emergentes num período de 40 anos, levando em 
consideração uma série de determinantes do crescimento, assim como aspectos relacionados 
com a estimação, nomeadamente a causalidade inversa e a endogeneidade. Os resultados 
empíricos apontam para uma relação inversa entre o nível inicial da dívida pública e o 
crescimento económico: para um nível de dívida pública directa entre 60 e 90% do PIB, um 
aumento de 10 % na dívida pública causa uma redução de 0,2% por ano no PIB, sendo o 
impacto menor nos países desenvolvidos. No entanto, existe também uma certa evidência de 
que a relação entre estas duas variáveis não é linear. A análise das componentes do 
crescimento indica que os efeitos adversos devem-se essencialmente à redução na 
produtividade no trabalho, que é explicado pela redução do investimento e do stock de capital. 
Também concluíram que a diminuição do crescimento económico pode ocorrer através de 
uma variedade de canais: aumento nas taxas de juro de longo prazo, possibilidade de aumento 
de impostos, elevada inflação, grande incerteza, ou então a vulnerabilidade a crises. No 
entanto os autores afirmam que há pouca evidência capaz de sustentar até que ponto elevados 
níveis da dívida podem contribuir para a redução do crescimento potencial. 
Num cenário de envelhecimento crescente da população, pondo em causa a sustentabilidade 
dos sistemas de segurança social, Reinhart e Rogoff (2010) procuram avaliar os efeitos 
macroeconómicos de longo prazo do crescimento contínuo do nível da dívida pública e da 
dívida externa. Para a realização do estudo recorreram a dados de 44 países, abarcando 
aproximadamente dois séculos e um total de 3700 observações anuais. 
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
14 
 
Com base nesses dados observaram que entre 2007 – 2009 houve um crescimento 
generalizado do nível da dívida pública, com particular destaque para a Islândia, Irlanda, 
Espanha, Reino Unido e Estados Unidos (países sistematicamente afectados por crises 
financeiras). Mesmo nos países que não foram directamente afectados pela crise financeira, 
verificou-se um aumento de cerca 20% no referido período. 
De seguida Reinhart e Rogoff abordam os efeitos da dívida pública no crescimento 
económico e inflação nos países desenvolvidos e nas economias emergentes, de modo a aferir 
os efeitos adversos decorrentes do crescimento dos encargos com a dívida resultantes da 
recente crise financeira. 
Os dados observados para a dívida pública em percentagem do PIB, foram agrupados em 
quatro categorias: low debt (anos em que o rácio da dívida pública relativamente ao PIB era 
inferior a 30%), medium debt (anos em que o rácio da dívida pública relativamente ao PIB se 
situava entre 30 e 60%), high debt (anos em que o rácio da dívida pública relativamente ao 
PIB se situava entre 60 e 90%) e very high debt (anos em que o rácio da dívida pública 
relativamente ao PIB era superior a 90%). 
Para o grupo de 20 países desenvolvidos seleccionados (sendo Portugal um deles) cruzando 
no mesmo gráfico
4
, a informação relativa à inflação, dívida pública, a taxa de crescimento 
médio do PIB e o median growth, Reinhart e Rogoff chegaram às seguintes conclusões: 
 Para rácios da dívida pública inferiores aos 90%, não há uma relação directa entra a 
dívida e o crescimento económico; 
 Quando o rácio é superior aos 90% podemos observar uma redução das taxas do 
median growth em 1%, enquanto a taxa de crescimento médio sofre uma redução de 
aproximadamente 4%; 
 Não há um padrão de simultaneidade entre o aumento da inflação e da dívida. 
Analisando os dados dos últimos 200 anos para as economias desenvolvidas, pode-se 
observar que rácios superiores a 90% estão normalmente associados a um crescimento médio 
do PIB de 1,7%, ao passo que rácios inferiores a 30% apresentam um crescimento médio de 
3,7%. Relativamente aos dois rácios intermédios (medium and high debt) estão associados à 
taxas de crescimento de 3%. 
                                                          
4
  Consultar Anexo A1. 
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
15 
 
No que diz respeito às 24 economias emergentes os efeitos são em grande parte semelhantes
5
, 
sendo a única excepção a relação entre o nível de inflação e o rácio da dívida pública, ou seja, 
à medida que aumenta o rácio da dívida pública (do low debt para o very high debt), o nível 
da inflação aumenta significativamente, passando de valores inferiores a 7% para valores 
próximos dos 16%. 
Em termos da dívida externa, por dificuldades na obtenção de séries longas para os países 
desenvolvidos, os autores analisaram com maior detalhe as economias emergentes, tentando 
perceber a relação entre a dívida externa bruta, crescimento e inflação. Recorrendo a uma 
metodologia semelhante (juntando no mesmo gráfico
6
 os três indicadores), podemos 
facilmente constatar que os limites para a dívida externa são inferiores aos da dívida pública 
total. Deste modo, a partir dos 60% começa-se a verificar uma queda no PIB, que se acentua 
quando o rácio é superior aos 90%. Para os autores isto podia servir para explicar grande parte 
dos default na dívida externa ocorridos nas economias emergentes desde 1970, apesar de 
respeitarem o limite instituído pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (≤ 60%). 
A recente crise financeira veio agravar as finanças públicas de alguns países europeus, 
nomeadamente no que diz respeito ao nível da dívida pública. Tendo isto por base, Checherita 
e Rother (2010), pretendem explorar as consequências económicas de um elevado grau de 
endividamento. O estudo incide sobre a realidade de 12 países da zona euro, abarcando um 
intervalo temporal de 40 anos, tendo como ponto de partida o ano de 1970, visando analisar o 
impacto médio da dívida governamental no PIB per capita. Para a realização do estudo, os 
autores recorreram a modelos de regressão, usando dados em painel. À semelhança dos 
estudos de Reinhart e Rogoff e de Kumar e Woo, os autores concluíram que não existe uma 
relação linear entre a dívida pública e o crescimento económico. No entanto, quando o rácio 
da dívida pública relativamente ao PIB se encontra os 90 e os 100% passa a ter efeitos 
“nefastos” ao nível do crescimento económico, sendo que os efeitos do acentuado 
crescimento da dívida pública começam a ser sentidos quando este rácio se situa entre os 70 e 
os 80%, o que aponta para a necessidade de políticas de endividamento público ainda mais 
prudentes. O mesmo estudo permitiu-lhes concluir que a variação anual da dívida pública e o 
rácio do deficit orçamental em termos do PIB apresentam uma relação linear negativa com o 
crescimento do PIB per capita. Para estes autores, a dívida pública influencia a taxa de 
                                                          
5
  Consultar Anexo A2. 
6
  Consultar Anexo A3. 
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crescimento económico através dos seguintes canais: poupanças privadas, investimento 
público, produtividade total e as taxas de juros soberanas reais e nominais a longo prazo. 
Um paper não menos importante é o de Pereira e Rodrigues (2001). Neste artigo, o autor vai 
se debruçar sobre os efeitos dos deficits orçamentais e da dívida pública no crescimento 
económico, procurando sistematizar a opinião dos vários economistas. Com base nos vários 
contributos, Pereira identificou os pontos em que os vários economistas partilhavam de uma 
opinião semelhante: a necessidade de se determinar o nível desejável da dívida pública e sua 
respectiva composição; a forma de financiamento da despesa pública (não é indiferente a 
opção por impostos ou o financiamento com base na dívida pública) e o tipo de impostos a ser 
cobrados. Deste modo, não devíamos olhar para o deficit público isoladamente, mas sim em 
conjunto com o nível e composição dos gastos, a carga fiscal e as taxas de juro. 
Alesina, Prati e Tabelini (1989) realizaram um estudo de caso sobre a Itália, num período em 
que a dívida pública representava, sensivelmente, 100% do PIB, período esse igualmente 
marcado por uma maior liberalização financeira, tendo em vista o cumprimento das 
orientações da Comunidade Europeia. A actuação do Governo visava duas grandes 
finalidades: reduzir o valor da dívida pública e garantir uma maior estabilidade monetária e 
fiscal. Nesta época, os títulos da dívida italiana apresentavam uma elevada rentabilidade, que 
chegou a ser superior aos títulos privados. O elevado prémio de risco da dívida pública 
italiana era explicado pelo elevado risco de inflação e uma grande probabilidade de 
incumprimento. Com base no estudo, os autores concluíram que era preferível a dívida a 
longo prazo e uma distribuição homogénea das datas de vencimento. Deste modo, podia-se 
reduzir o risco total da dívida pública, contribuindo desta forma para reduzir a probabilidade 
de ocorrência de crises de confiança.  
Giavazzi e Pagano (1990) também se debruçaram sobre a determinação de factores que 
podiam permitir ao governo fazer face a uma crise de confiança ou amenizar os seus efeitos. 
O trabalho realizado permitiu-lhes afirmar que as crises de confiança podiam ser minimizadas 
através de uma gestão eficiente da dívida pública que passava por reduzir o stock da dívida 
pública, alongar o prazo médio e distribuir os vencimentos de forma homogénea, de modo a 
evitar a concentração. Estas conclusões vão de encontro ao estudo anteriormente referido, 
realizado por Alesina, Prati e Tabelini. 
Calvo e Guidotti (1990) vieram trazer um importante contributo para esta dicotomia prazo 
médio da dívida e concentração dos períodos de vencimento. O estudo tem como elemento 
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central o conceito de compromisso do Governo, ou seja, o sentido de compromisso do 
Governo reduzia a margem de arbitrariedade na tomada das decisões mais importantes, de 
forma a evitar as consequências negativas no futuro. Deste modo, deixa de ser linear as 
conclusões obtidas por autores que versaram sobre o mesmo tema e que são partidários da 
distribuição homogénea dos prazos de vencimento e a opção pela dívida de longo prazo. Para 
Calvo e Guidotti se existir compromisso por parte do Governo e pouca dívida pública 
indexada, é preferível encurtar a estrutura de vencimentos. No entanto, se não houver 
compromisso por parte do Governo, afigura-se favorável a opção pela concentração da dívida 
pública em títulos indexados de longo prazo. 
Blanchard e Missale (1994) desenvolveram um modelo de equilíbrio “reputacional”. Com 
base neste modelo, caso o Governo detenha uma elevada parcela de dívida pública nominal, 
poderá obter benefícios em inflacionar a economia, diminuindo desta forma o peso da dívida. 
Porém, se os ganhos com a redução real da dívida pública forem reduzidos e a perda de 
reputação elevada, o Governo tem um claro incentivo em manter inalterado o nível de preços. 
Há uma relação inversa entre a maturidade da dívida pública e o rácio da dívida pública em 
termos do PIB, ou seja, numa situação em que o stock da dívida pública é elevada, o Governo 
deve reduzir a maturidade da dívida, como forma de aumentar a credibilidade e atenuar a 
probabilidade de ocorrência pressões inflacionistas. 
O recurso a métodos econométricos, nomeadamente modelos VAR, para analisar a relação 
entre a dívida pública e o crescimento económico não tem sido prática comum, predominando 
o emprego de metodologias diferentes como as destacadas anteriormente no presente capítulo. 
No entanto, iremos destacar alguns estudos que empregaram a metodologia VAR, 
relacionando a dívida pública com o deficit, investimento, crescimento económico e taxas de 
juro. 
Zhongmin e Shucai (2010) abordaram a relação entre a dívida governamental, taxas de juro e 
investimento privado, testando posteriormente a eficiência da dívida governamental chinesa 
através de um modelo Vector Auto-Regressivo. O estudo foi motivado por um grande 
crescimento do volume das obrigações do governo num período relativamente curto, fazendo 
com que os autores tentassem perceber o efeito deste aumento. Com base no modelo estimado 
e dos testes de causalidade à Granger, concluíram que a dívida pública não tem qualquer 
efeito no investimento privado. Para os autores, este resultado é explicado pelas seguintes 
razões: a imperfeição do mercado financeiro, o elevado volume de poupanças domésticas 
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(deste modo a emissão de obrigações em grande escala não tem o efeito “crowding-out” e o 
facto de os fundos obtidos com base na emissão das obrigações serem utilizados para a 
construção de infra-estruturas e serviços públicos, de modo a criar condições favoráveis ao 
investimento privado. 
Carvalho et. al (2010) estimaram dois modelos VAR de modo a perceber como a dívida fiscal 
responde ao crescimento económico e a forma como, por sua vez, o crescimento económico 
reage ao défice fiscal primário e a outras variáveis. O estudo incidiu sobre a economia dos 
EUA, recorrendo a dados trimestrais do Bureau of Economic Analysis (BEA) de 1975 a 2008. 
Os resultados obtidos pelo primeiro VAR indicam que uma redução de 1% no crescimento 
económico provoca um crescimento médio da dívida de 1,5% num período de 2 a 3 anos. No 
segundo modelo o efeito é ligeiramente maior, ou seja, uma redução de 1% no crescimento 
real do PIB faz a dívida aumentar em aproximadamente 2% após dois anos, pela via do 
aumento do défice primário. Os autores do estudo advogam a implementação de políticas 
monetárias e fiscais expansionistas, de modo a estimular o crescimento e compensar a lenta 
recuperação dos principais componentes da procura agregada após a recente crise financeira. 
A adopção de políticas fiscais expansionistas poderá afectar, entre outras variáveis, a taxa de 
juro de longo prazo. Cientes desta premissa, Ardagna et. al (2004), estudaram os efeitos da 
dívida sobre as taxas de juro. Para a análise, os autores usaram dados anuais relativos a 16 
países da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE) de 1960 a 
2002, partindo do pressuposto de que a relação entre as duas variáveis não é linear. Na 
estimação do VAR, Ardagna et. al incluíram no modelo as seguintes variáveis: as taxas de 
juro das obrigações do tesouro a 10 anos, a taxa de juro dos bilhetes do tesouro a 3 meses, a 
taxa de inflação, a taxa de crescimento do PIB, o rácio do défice primário relativamente ao 
PIB e o rácio da dívida pública relativamente ao PIB. O estudo permitiu-lhes concluir que o 
défice fiscal e dívida pública acumulada afectam as taxas de juro, sendo o resultado obtido 
estatístico e economicamente significativo e robusto perante uma variedade de especificações. 
Entretanto, o efeito não é linear, sendo maior quando a dívida pública aumenta e quando há 
um agravamento do défice. Com base nas especificações introduzidas no modelo, os 
resultados apontam para a possibilidade da política fiscal de um determinado país poder vir a 
ter impacto a nível global (para o caso de economias abertas, completamente integradas e com 
livre circulação de mercadorias e capital). Os resultados alcançados vieram alertar para os 
efeitos potencialmente adversos que poderão resultar da prossecução de políticas fiscais 
expansionistas. 
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
19 
 
Perante os resultados empíricos obtidos, é normal que se levantam dúvidas relativamente à 
validade e aplicabilidade das conclusões. Será que a aplicação de metodologias diferentes irá 
nos conduzir a resultados semelhantes? No capítulo 6 iremos abordar os efeitos da dívida 
pública no crescimento económico para os casos de Portugal, Grécia, Itália e Espanha com o 
recurso a métodos econométricos, mais concretamente o modelo de cointegração de Johansen. 
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4 – A sustentabilidade da dívida pública 
 
Se a dívida pública for insustentável obviamente terá um impacto negativo no PIB, daí o 
estudo da sustentabilidade da dívida. Tem sido recorrente na literatura associar a 
sustentabilidade o conceito de solvência. Para Minsky (1982) a solvência financeira de um 
país devedor depende, essencialmente, de duas condições: da relação entre o rácio de despesas 
financeiras assumidas e o de receita líquida e, por outro lado, da sua capacidade de 
refinanciamento no mercado. Com base nesses pressupostos um determinado país, ainda que 
tenha dívida por liquidar, pode ser igualmente considerado equilibrado em termos financeiros, 
desde que apresente garantias sólidas capazes de testar a capacidade do país cumprir os 
compromissos assumidos, evitando situações de incumprimento. 
Croce e Juan Rámon (2003) deram um importante contributo ao debate em torno da dicotomia 
entre sustentabilidade e solvabilidade. Para estes autores os dois conceitos estavam 
relacionados na medida em que a solvência é uma condição para a sustentabilidade, ou seja, a 
prossecução de políticas “solventes” (implica o cumprimento da restrição orçamental inter-
temporal) é um requisito para tornar a política orçamental sustentável, garantindo-se desta 
forma um equilíbrio entre receitas e despesas de modo a fazer face às obrigações decorrentes 
do serviço da dívida, sem que isto implique uma maior sobrecarga sobre as gerações futuras. 
Na mesma linha de ideias, Frenkel e Razin (1996) defendem que a sustentabilidade pode ser 
alcançada, caso a manutenção de uma determinada orientação política (relativamente às 
contas públicas) num futuro infinito não ponha em causa a restrição orçamental, garantindo 
desta forma a solvência. Para os mesmos autores, uma situação de insustentabilidade poderá 
originar drásticas mudanças políticas que poderão passar pelo agravamento da carga fiscal, 
com os devidos efeitos ao nível do crescimento económico. 
4.1 – Restrição orçamental inter-temporal 
O cumprimento da restrição orçamental tem sido apontado por várias abordagens teóricas 
como condição indispensável à sustentabilidade das finanças públicas. Braz et. al (2009) 
partilham da mesma opinião e defendem que o valor actualizado dos saldos primários futuros 
deve ser igual ao stock inicial de dívida pública. 
Num contexto dinâmico, a restrição orçamental é dada pela seguinte expressão: 
                                                                                               (15) 
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Onde D representa o stock da dívida pública, i taxa de juro real e SP o saldo primário. Tendo 
por referência a equação (15), podemos retirar o seguinte: 
– Se o saldo primário for nulo, a taxa de crescimento do stock da dívida será igual à taxa 
de juro real da dívida; 
– Se houver um déficit primário, a taxa de crescimento do stock da dívida será superior 
à taxa de juro real da dívida; 
– Finalmente, em caso de superávit primário, a taxa de crescimento da dívida será 
inferior à taxa de juro real da dívida. 
No entanto, esta expressão da restrição orçamental não é a mais adequada para se estabelecer 
comparações entre países, dada as diferentes taxas de crescimento. Tendo em atenção este 
facto, Hakkio e Rush (1991) apresentaram como alternativa a análise da restrição orçamental 
em percentagem do PIB, passando a ter a seguinte representação: 
                                                                                            (15a) 
Onde corresponde à dívida pública em percentagem do PIB;  a taxa de juro nominal; 
saldo primário em percentagem do PIB;  a taxa de crescimento real do PIB. Deste modo 
a dívida pública em percentagem do PIB varia directamente com o défice primário em 
percentagem do PIB, com a taxa de juro subjacente à dívida e, inversamente com a taxa de 
crescimento do PIB. 
Assumindo a dívida pública como única fonte de financiamento do deficit, a restrição 
orçamental inter-temporal é dada pela seguinte expressão: 
                               (15b) 
 
Sendo Dt  a dívida pública, Tt+s – Gt+s o saldo primário e i a taxa de juro real. 
Com base na equação 15b a dívida pública é dada pelo somatório do valor actualizado dos 
saldos primários futuros e o valor actual da dívida pública em t+s. Entretanto, uma vez que o 
Governo não pode acumular sistematicamente dívida sobre dívida, torna-se necessário 
estabelecer uma condição de transversalidade, segundo a qual o valor actual da dívida pública 
deverá tender para zero no infinito: 
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                                                                         (15c) 
 
Caso seja respeitada esta condição, no futuro o Governo terá de ser capaz de gerar saldos 
primários, cujos valores actualizados sejam iguais ao valor da dívida. A condição de 
transversalidade implica igualmente a ausência de Ponzi games
7
. 
Num cenário de pouca incerteza, a verificação da condição de transversalidade contribui para 
a sustentabilidade da dívida pública visto que num determinado momento o Governo irá 
conseguir arrecadar receitas suficientes para fazer face aos gastos correntes e ainda pagar a 
dívida contraída acrescida de juros. 
Tendo por base a restrição inter-temporal, Buiter e Patel (1990) indicaram os requisitos para 
aquilo que consideram como weak and strong solvency. Sendo assim, podia-se falar em weak 
solvency se o rácio da dívida pública em percentagem do PIB fosse estacionário em primeiras 
diferenças. Por outro lado, a strong solvency resultava da combinação dos requisitos da weak 
solvency com a estacionaridade do superávit primário em percentagem do PIB.  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
7
  O Governo não pode endividar indefinidamente, contraindo dívidas para pagar outras dívidas. 
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5 - Dados e variáveis 
 
Para a realização do estudo iremos utilizar os dados da dívida pública, crescimento económico 
e ao nível de preços de 1980 a 2010 com uma frequência anual. 
Devido a questões que se prendem com a disponibilidade dos dados não foi possível utilizar o 
mesmo indicador de dívida pública para os quatro países em estudo (Portugal, Grécia, 
Espanha e Itália). Sendo assim, para Espanha e Grécia foi adoptada a série do General 
Government Gross Debt (GGGD)
8
, ao passo que para Portugal e Itália iremos recorrer à série 
do Total Central Government Debt (TCGD)
9
. O TCGD trata-se de uma boa proxy para o 
GGGD, a título de exemplo, em 2009 o TCGD de Portugal e Itália representou mais de 90% 
do GGGD dos respectivos países
10
. 
 Relativamente ao crescimento económico iremos recorrer à série do Produto Interno Bruto 
Real para os quatros países
11
. 
Para o nível de preços vamos utilizar a série do deflator do PIB
12
. 
A escolha do intervalo temporal de 1980 a 2010 visa permitir-nos fazer uma comparação do 
período antes e após a criação da União Europeia, de modo a perceber o impacto da criação 
da União nos rácios em estudo. 
Os outputs foram obtidos com base no software Eviews (versão 5.1). 
                                                          
8
 De acordo com o ESA95 inclui o General Government Debt, State Goverment Deb, Local 
Government Debt e o Social Security Funds. Dados retirados do World Economic Outlook de Abril de 
2011 do Fundo Monetário Internacional (FMI). Os dados para a dívida da Grécia são ainda 
provisórios.  
9
  Dados da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento económico (OCDE).  
10
 Consultar “Structure of Government Debt in Europe in 2009”. 
11
 Dados retirados do World Economic Outlook de Abril de 2011 do Fundo Monetário Internacional. O 
National Statistical Office procedeu à uma revisão das contas públicas, fazendo com que os dados para 
o PIB da Grécia de 1980 a 1999 e 2009 sejam considerados provisórios. 
12
 Dados retirados do World Economic Outlook de Abril de 2011 do Fundo Monetário Internacional. 
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5.1 - Metodologia 
Como forma de dar resposta aos objectivos propostos com o presente estudo (relação de 
longo-prazo da dívida pública e do crescimento económico) iremos recorrer ao modelo de 
cointegração de Johansen. 
 
5.2 – Hipótese de partida 
No capítulo seguinte iremos aplicar os modelos de cointegração para testar a seguinte 
hipótese: existe uma relação inversa entre o PIB e dívida nos quatro países. Dos estudos já 
realizados em que se relacionaram as duas variáveis apontam para uma relação inversa entre 
as duas variáveis. Estes resultados são sustentados pela teoria económica uma vez que, 
quando o PIB de uma determinada economia aumenta, a riqueza gerada é parcialmente 
canalizada para a amortização da dívida e dos respectivos juros, diminuindo desta forma o 
stock da dívida. No sentido inverso, quando um determinado país apresenta um elevado rácio 
da dívida implica que uma parte substancial do que será produzido seja destinada ao 
pagamento das dívidas anteriormente contraídas, em detrimento de investimentos e gastos que 
podiam ter um impacto positivo no PIB. 
Procederemos igualmente à análise da relação entre as duas variáveis e o nível de preços, mas 
o objectivo principal será confirmar que a dívida diminui quando o PIB aumenta e vice-versa. 
 
5.3 – Análise evolutiva da dívida Pública e crescimento económico 
Nesta subsecção iremos proceder à uma análise das séries da dívida pública e do produto 
interno bruto, tentando estabelecer padrões evolutivos, ao mesmo tempo que iremos procurar 
as causas que determinaram a tendência das respectivas séries. 
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5.3.1 – Portugal 
Gráfico 5.1 – Evolução do PIB e da dívida pública - Portugal (milhões de euros).
 
Fonte: FMI e OCDE. 
Com base no gráfico 5.1 podemos observar que tanto a dívida pública como o PIB tem 
apresentado uma tendência crescente, sem grandes oscilações. No entanto, a partir de 2007 
regista-se uma inversão na tendência do PIB, passando a decrescer a partir deste ano. 
Portugal, à semelhança do que se verificou em grande parte dos países (desenvolvidos e 
subdesenvolvidos) foi afectado pela recente crise financeira, que teve um impacto negativo ao 
nível dos principais componentes do PIB. Em relação à dívida pública não houve grandes 
variações, com excepção a um período relativamente curto (1996 a 1998) em que a dívida 
estabilizou, podendo ser explicado pela necessidade de cumprimento dos objectivos de 
estabilização financeira impostas no PEC, como requisito para se fazer parte da Zona Euro. 
Contudo, após esse período a dívida pública retomou a sua acentuada tendência crescente que 
perdura até ao presente. Uma nota para o facto da série dívida pública se encontrar a 
aproximar a passos largos da série do PIB. 
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5.3.2 – Grécia 
 
Gráfico 5.2 – Evolução do PIB e da dívida pública – Grécia (milhões de euros). 
 
Fonte: FMI. 
A Grécia apresenta igualmente um histórico de dívida pública elevada, ao ponto da dívida ter 
suplantado o PIB desde 2000. De entre os quatro países estudados, a dívida pública da Grécia 
é a que apresenta uma tendência de crescimento mais acentuada e a evolução recente é 
bastante alarmante. Conforme podemos observar no gráfico, a dívida tem mantido a sua forte 
trajectória ascendente sem o devido acompanhamento por parte do PIB. Este cenário poderá 
conduzir à uma situação em que o país não tenha capacidade de liquidar as dívidas assumidas 
(entrando em incumprimento) o que acarretaria consequências gravíssimas como a 
dificuldade na obtenção de novos empréstimos, baixo crescimento económico, aumento dos 
juros, agravando desta forma as condições da população em geral. Também a Grécia não 
passou incólume pela crise, estando isto reflectido na redução do PIB a partir de 2007. 
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5.3.3 – Itália 
 
Gráfico 5.3 – Evolução do PIB e da dívida pública – Itália (milhões de euros). 
 
Fonte: FMI e OCDE. 
Analisando o gráfico da Itália, podemos traçar um paralelo com o caso grego, ou seja, ambos 
os países tem vindo a apresentar valores elevados para o rácio da dívida pública, tendo este 
indicador ultrapassado o do PIB a partir de 1995 o que permanece até hoje. Esta situação é 
preocupante porque no fundo indica que aquilo que o país produz num ano não chega para 
cumprir os compromissos assumidos com a contracção da dívida pública, sendo legítimas as 
dúvidas relativas à sustentabilidade das finanças do país porque não se trata de uma situação 
transitória, mas sim permanente (desde 1995). Por outro lado convém realçar que a Itália é 
dos países que apresenta um dos maiores rácios do PIB (em termos absolutos). No entanto, a 
partir de 2007 houve uma queda no PIB, que pode ser igualmente explicado pela crise 
financeira, que teve um impacto significativo na contracção da actividade económica do país. 
 
 
 
 
 
0
400000
800000
1200000
1600000
2000000
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
PIB_IT TCGD_IT
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
30 
 
5.3.4 – Espanha 
 
Gráfico 5.4 – Evolução do PIB e da dívida pública – Espanha (milhões de euros). 
 
Fonte: FMI. 
A Espanha, tal como Portugal, ainda consegue apresentar uma dívida inferior ao PIB. Na 
evolução da dívida da Espanha podem ser destacados dois períodos: de 1996 a 2007 (em que 
o rácio manteve-se relativamente estável, cumprindo desta forma as orientações da União 
Europeia no sentido do controlo das finanças públicas) e a partir de 2007 (a partir desta data a 
dívida disparou subitamente, sendo que este acentuado crescimento ainda se verifica). Apesar 
da dívida ainda se situar abaixo do PIB, o caso da Espanha não é menos preocupante na 
medida em que o súbito crescimento da dívida verificado a partir de 2007 coincide com o 
período em que se registou uma diminuição do PIB. Caso não sejam implementadas medidas 
no sentido de reverter este ciclo de recessão económica e de dívidas crescentes a Espanha 
poderá começar a enfrentar dificuldades para honrar os compromissos assumidos. 
5.4 – Análise do rácio da dívida pública em percentagem do PIB 
Não obstante a importância de analisar os rácios da dívida e do PIB em termos de valores 
absolutos, o indicador mais adequado para se fazer a comparação entre os países é o rácio da 
dívida em percentagem do PIB. De seguida iremos proceder a esse estudo com o objectivo de 
avaliar a situação de cada país e ver quais os casos mais problemáticos. 
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Gráfico 5.5 – Evolução do rácio da dívida pública em percentagem do PIB de Portugal, 
Grécia, Itália e Espanha. 
 
Fonte: OCDE e FMI. 
Observando o gráfico 5.5 podemos agrupar os países em dois grupos: o dos países que 
apresentavam em 2010 um rácio superior aos 100% (Grécia e Itália) e o dos que apresentavam 
um rácio inferior aos 100% (Espanha e Portugal). O mesmo gráfico permite-nos ainda tirar as 
seguintes ilações: 
 A Grécia é o país que apresenta maior rácio, estando a Espanha no extremo oposto; 
 Do grupo de países estudados, a partir de 2005 somente a Espanha conseguiu cumprir 
o limite dos 60% de rácio; 
 A Itália vem apresentando rácios da dívida em percentagem do PIB superiores a 60% 
desde 1982 e a Grécia desde 1990; 
 Portugal conseguiu manter uma certa estabilidade do rácio até 2004, mas a partir de 
2005 ultrapassou os 60% e não mais conseguiu voltar a apresentar rácios inferiores 
aos 60%; 
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Apesar das especificidades de cada país existem factos económicos relevantes que afectaram 
todos os países (com diferentes impactos) que nos podem ajudar a explicar a evolução do 
rácio da dívida pública.  
Na primeira metade da década de 80 houve um grande crescimento do rácio dos quatro países. 
Este aumento pode ser justificado pelas crises petrolíferas da década de 70, que conduziram a 
uma situação de “estagflação” devido às pressões inflacionistas que tiveram origem no 
aumento do preço do petróleo, matéria-prima indispensável ao funcionamento de várias 
indústrias na altura. Como resultado houve uma redução do crescimento económico e, por 
conseguinte, um aumento do rácio da dívida. 
O início da década de 90 fica igualmente marcado por uma tendência crescente do rácio da 
dívida pública, podendo ser explicado pela Guerra do Golfo e pela reunificação da Alemanha, 
que implicaram um aumento das taxas de juro. 
A partir de 1995, regista-se uma diminuição do rácio para os quatro países. Esta tendência 
decrescente deve-se à necessidade de estabilização financeira impostas pela União Europeia 
através do Tratado de Maastricht, passando os países a terem metas para a dívida pública e 
para o défice, tendo em vista o equilíbrio das contas públicas. 
Em 2007 podemos observar um novo aumento do rácio para os países considerados. A 
principal causa para tal aumento prende-se com a recente crise do subprime, que veio impor 
fortes restrições ao crescimento económico, afectando de forma transversal os vários 
agregados económicos com impacto no PIB. 
5.5 – Teste raiz unitária à estacionaridade da dívida pública 
É comum no meio académico testar a sustentabilidade do rácio da dívida através da aplicação 
de testes de estacionaridade. Nesta secção iremos testar a sustentabilidade da dívida através da 
metodologia proposta por Trehan e Walsh (1991). Esta metodologia consiste em averiguar 
através dos testes de raízes unitárias desenvolvidos por Dickey e Fuller (1979 e 1981), a 
estacionaridade da variação do stock da dívida pública, havendo evidências de 
sustentabilidade caso a série da variação do stock da dívida pública seja estacionária. 
A aplicação dos testes conduziu-nos aos resultados que se encontram no quadro 5.1 (quadros 
C1 a C4 em anexo): 
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Quadro 5.1 – Resultados testes raízes unitárias ao stock da dívida. 
 
Variáveis Valor do teste ADF Valor Crítico a 5% P-value 
TCGD_PT 2,3283 -3,5806 1,0000 
TCGD_IT -2,2479 -3,5742 0,4472 
GGGD_GR 1,5482 -3,5684 1,0000 
GGGD_ES -3,1622 -3,5742 0,117 
VLOG_TCGDPT -3,0451 -2,9678 0,0424 
VLOG_TCGDIT -2,2025 -1,9529 0,0068 
VLOG_GGGDGR -3,9571 -3,5742 0,0221 
VLOG_GGGDES -3,0936 -2,9719 0,0386 
 
Conforme se pode observar as séries não são estacionárias em níveis, mas apenas em 
primeiras diferenças (a 5% de significância), o que significa que o stock da dívida pública 
para os quatro países não é sustentável. 
Entretanto, Trehan e Walsh alertam para os cuidados a ter com a generalização dos resultados 
porque esta metodologia terá de ser complementada com outras abordagens no sentido de se 
aferir a real sustentabilidade da dívida. 
Tendo por base as premissas de Buiter e Patel testamos igualmente a weak solvency para os 
quatro países, aplicando o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) à série do rácio da dívida em 
percentagem do PIB. De seguida iremos proceder a uma breve explicação teórica do teste de 
estacionaridade, mais concrectamente do ADF. 
Considere um processo AR (1): 
                                                                                                                (16) 
Se o   1 estamos perante uma série não estacionária e apresenta as seguintes 
características (Enders, 1948): 
 Não há uma média de longo prazo à qual a série retorna; 
 A variância depende do tempo, ou seja, aumenta com o tempo e tende para infinito; 
 Numa amostra finita, o correlograma decai lentamente. 
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Por outro lado, se  < 1 estamos perante uma série estacionária com as seguintes 
propriedades: 
 Há uma média de longo prazo, à volta da qual a série flutua; 
 A variância é finita e não varia com o tempo; 
 O correlograma apresenta um decaimento exponencial, à medida que aumentam os 
lags. 
Para o estudo da estacionaridade das séries iremos recorrer ao teste Augmented Dickey Fuller 
(ADF). Trata-se de um teste em que a região crítica encontra-se à esquerda, tendo como 
hipótese nula a não estacionaridade das séries. Sendo testes unilaterais à esquerda, caso o 
valor observado da estatística dos testes seja superior ao valor crítico do teste a um nível de 
significância de 5%, aceitamos H0 , ou seja, a série contém uma raiz unitária. A aceitação ou 
rejeição da hipótese nula também pode ser feita com base no p-value, sendo aceite caso o p-
value seja superior a 5%. 
Da aplicação dos testes resultou que as séries são I (1), o que significa que são estacionárias 
em primeiras diferenças (quadros C1 a C4 em anexo). Os resultados obtidos apontam para 
uma fraca solvência do rácio da dívida, o que faz sentido face à tendência crescente dos rácios 
e do abrandamento do crescimento económico. 
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6 – Modelos de cointegração 
 
Os modelos de cointegração visam analisar relações de equilíbrio de longo-prazo entre 
variáveis. Apesar das variáveis, consideradas isoladamente serem não estacionárias, a 
combinação das mesmas pode resultar num processo estacionário, induzindo uma relação de 
cointegração entre as variáveis em estudo. Segundo Johnston e Dinardo (2001), o 
procedimento relevante para a detecção de relação cointegrantes compreende três fases: 
1. Determinar a característica cointegrante ou número de relações cointegrantes; 
2. Estimação da matriz de vectores cointegrantes, β, e a matriz de ajustamento associada, 
α, através da determinação da factorização ; 
3. Estimação do modelo VAR, incorporando as relações cointegrantes do passo anterior. 
A cointegração pode ser analisada sob diferentes abordagens teóricas. Para a presente tese 
iremos seguir a metodologia proposta por Johansen (1988), abordagem essa bastante utilizada 
em estudos econométricos. 
6.1 – Teste sobre a característica cointegrante 
As estatísticas do traço e Maximum Eigenvalue são dois testes que permitem testar a 
característica cointegrante. Os dois testes apresentam na hipótese nula a possibilidade de a 
característica cointegrante ser r, estando a diferença na hipótese alternativa. No teste do traço 
o H1 testa a hipótese de o número de relações cointegrantes ser k, ao passo que no teste da 
estatística max a hipótese alternativa é que o número de relações cointegrantes seja r+1. 
Sobre a tendência determinística da cointegração podem resultar cinco casos possíveis: 
O teste assume que não há tendência determinística nos dados: 
1. Sem termo constante nem tendência na equação de cointegração; 
2. Termo constante, sem tendência na equação de cointegração; 
O teste permite tendência determinística linear nos dados: 
3. Termo constante, sem tendência na equação de cointegração; 
4. Termo constante e tendência na equação de cointegração; 
O teste permite tendência determinística quadrática nos dados: 
5. Termo constante e tendência na equação de cointegração. 
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Os casos 1 e 2 não são muito comuns. O caso 1 só deve ser utilizado se soubermos que a 
média das variáveis é zero, enquanto o modelo 5 pode se ajustar bem à amostra mas falha na 
previsão out of sample. Se as séries não apresentarem tendência é aconselhável a aplicação do 
caso 2. Caso as séries apresentem tendência é aconselhável utilizar o modelo 3 (se a tendência 
for estocástica) e o 4 (se a tendência da série for estacionária em tendência). Da análise 
gráfica das séries em estudo podemos observar que incluem uma componente tendência, o 
que reduz as nossas opções para dois modelos (3 ou 4). 
6.2 – Estimação de vectores cointegrantes 
A formulação da hipótese r vectores de cointegração é dada por , sendo  a matriz 
de ajustamento e  a matriz de cointegração. Sendo k o número de variáveis, o resulatdo 
obtido para o r, pode nos conduzir a uma das seguintes situações: 
a) r < k – há cointegração; 
b) r = k (full rank) – as variáveis são estacionárias; 
c) r = 0 – não há estacionaridade das séries e não há cointegração. 
6.3 – Estimação do modelo através do Vector Error Correction Model (VECM) 
Após a conclusão das duas etapas anteriores estamos em condições de estimar o modelo com 
base no VECM. Segundo o teorema de representação de Granger em relações de equilíbrio de 
longo prazo entre variáveis (cointegração), existe uma representação em modelo de correcção 
de erros, que permite distinguir entre dinâmica de curto e longo prazo entre variáveis. 
Posto isto, chega-se a seguinte representação do VECM: 
                                                                   (17) 
À semelhança da metodologia VAR, o VECM implica uma série de etapas que visam conferir 
validade ao modelo nomeadamente a análise da estacionaridade das séries, determinação do 
lag óptimo, auto-correlação e normalidade dos resíduos. 
6.4 – Estacionaridade das séries 
Uma das etapas do estudo da cointegração prende-se com a estacionariadade das séries, que 
pode ser testada através dos testes de raízes unitárias. Conforme referimos anteriormente 
iremos aplicar os recorrer ao teste ADF. 
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6.5 – Escolha do nível de desfasamento óptimo 
Nos modelos VAR, as séries são endógenas e a escolha da ordem de desfasamento do modelo 
VAR (lag) é arbitrária. Por um lado, é desejável incluir o maior número possível de 
desfasamentos (lags), de modo a evitar a imposição de restrições falsas sobre a dinâmica do 
modelo. Por outro lado, quanto maior a ordem de desfasamento, maior o número de 
parâmetros a serem estimados e consequentemente, menos graus de liberdade para a 
estimação. 
Para a tomada de decisão em relação ao número de lags que deve ser aplicado, podem ser 
utilizados critérios como o Akaike Information (AIC), e o Schwarz (SC), com preferência 
neste último teste se o resultado entre eles divergir porque penaliza mais a introdução de 
novas variáveis. 
Os valores para os critérios AIC e SC são obtidos com base nas seguintes expressões: 
AIC = T log | ∑ | + 2 N                                                                                                                 (18) 
 SC = T log | ∑ | + N log (T)                                                                                                    (19)  
Onde | ∑ | é a determinante da matriz variância/co-variância dos resíduos; N é o número de 
parâmetros estimados em todas as equações e T representa o número de observações. 
Nestes critérios são testados diferentes lags e escolhe-se aquele onde o valor de AIC e SC for 
menor. Nos modelos VAR terá que se obedecer à imposição de que o número de lags seja 
igual para todas as variáveis do modelo. 
6.6 – Funções impulso-resposta 
Um VAR estacionário pode ser representado através de um vector médias móveis infinito 
(VMA ∞), onde as variáveis são expressas em termos de valores presentes e passados dos 
dois tipos de choques, permitindo desta forma traçar a série dos diferentes choques nas 
variáveis presentes no sistema VAR. As funções impulso-resposta permitem visualizar o 
comportamento de cada uma das variáveis em resposta aos choques no período t=0 
(assumindo que as inovações são zero nos períodos antecedentes e subsequentes ao período 
t=0). 
Deste modo, um determinado choque numa variável afecta o seu presente e futuro, assim 
como o presente e futuro das outras variáveis endógenas ao sistema, o mesmo é dizer que uma 
alteração numa inovação do VAR estabelece uma reacção em cadeia ao longo do tempo em 
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todas as variáveis do VAR (as funções de impulso-resposta permitem calcular estas reacções 
em cadeia. 
Os gráficos das funções impulso-resposta permitem observar os efeitos de um choque unitário 
(ou igual ao desvio-padrão da variável em questão) ocorrido na série dos resíduos sobre as 
respectivas variáveis, podendo desencadear uma resposta positiva, negativa ou simplesmente 
não provocar qualquer resposta. 
Contudo, como assumimos um VAR estrutural, as inovações estão geralmente 
correlacionadas, e por isso podem ser vistas como tendo uma componente comum que não 
pode ser associada a apenas uma variável. Deste modo, foi aplicado no estudo a 
decomposição de Cholesky, que impõe uma ordenação das variáveis no VAR e atribui todo o 
efeito de uma componente comum para a variável que vem em primeiro lugar no sistema 
VAR. 
A ordem de introdução das variáveis, de acordo com a decomposição de Choleski é a 
seguinte: deflator, dívida e PIB
13
, isto é da mais exógena para a mais endógena 
contemporaneamente. Isto implica que as variáveis precedentes influenciam as subsequentes 
no mesmo período, não sendo verdade o inverso (no mesmo ano, o PIB não influencia a 
dívida e o deflator, e, por sua vez, a dívida não influencia o deflator. 
6.7 – Decomposição da variância 
A decomposição da variância do erro de previsão permite-nos identificar a proporção de 
movimentos de uma sequência que é devida a choques na própria variável contra os choques 
que resultam das outras variáveis. Deste modo, a variância da previsão é a soma de vários 
choques. No caso de duas variáveis, caso o erro de uma variável z não explique nada da 
variância do erro de uma variável y, podemos dizer que esta última é exógena. 
Uma situação corrente na literatura é o caso em que grande parte do erro de previsão de uma 
determinada variável é explicada pelos choques associados à própria variável, principalmente 
quando o horizonte temporal é pequeno. 
À semelhança das funções de impulso-resposta tem de se utilizar a decomposição de Choleski 
uma vez que, a decomposição numérica da variância é muito sensível à ordem pela qual as 
inovações originais surgem. 
                                                          
13
  Esta ordenação tem na sua base o pressuposto de que o efeito do PIB na dívida é desfasado no 
tempo. O deflator aparece em primeiro devido à rigidez dos preços. 
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Na análise da decomposição da variância é aconselhável proceder o estudo em vários 
horizontes temporais. 
Não obstante as limitações, tanto das funções de impulso-resposta como a decomposição de 
variância podem ser importantes instrumentos de análise das relações entre variáveis 
económicas (Enders, 1948). 
6.8 – Auto-correlação e normalidade dos resíduos 
A série dos resíduos tem particular importância para a abordagem VECM e precisa ser testada 
quanto à sua normalidade e auto-correlação. Na auto-correlação dos resíduos iremos analisar a 
dependência temporal dos sucessivos valores dos resíduos, ou seja, se os resíduos estão 
correlacionados entre si. Iremos utilizar o Autocorrelation LM (Lagrange Multiplier) Test que 
tem como hipótese nula a não existência de auto-correlação, sendo a mesma aceite caso o p-
value seja superior a 5% para os lags incluídos. 
Para que a estimação e a inferência sejam considerados válidas, é importante que os resíduos 
não estejam auto-correlacionados (aceitar a hipótese nula), o que implica não haver influência 
entre os termos de erro de uma e outra observação ao longo do tempo de cada uma das 
variáveis em estudo. 
Conforme anteriormente referido, os resíduos têm de apresentar uma média zero e variância 
constante. Para testar a normalidade dos resíduos iremos recorrer ao Jarque-Bera test, que 
tem como objectivo testar se a série segue uma distribuição normal.  
A estatística do teste mede a diferença entra a skewness e a kurtosis das séries e a de uma série 
com distribuição normal, sendo calculada através da seguinte expressão: 
                                                                           (20) 
Onde S é o skewness, K a kurtosis e k o número de coeficientes usados para criar a série. 
Sob a hipótese nula de que os resíduos são normais, caso o p-value do Jarque-Bera Test seja 
superior a 5%, aceitamos H0, o que significa que os resíduos são normais. 
6.9 – Causalidade à Granger  
A análise de simples correlações pode ser insuficiente para determinar até que ponto uma 
determinada variável pode causar a outra, ou seja, a identificação de uma correlação 
estatística entre duas variáveis, por mais forte que seja, não pode ser considerado como o 
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único critério para se estabelecer uma relação causa-efeito entre as variáveis em análise. É 
neste sentido que surge a causalidade à Granger que tem como objectivo analisar até que 
ponto o presente e o passado de uma determinada variável pode ajudar a explicar o 
comportamento de uma outra variável em termos de previsão. 
Este teste procura determinar o sentido causal entre duas variáveis, testando a nulidade 
conjunta dos coeficientes associados aos desfasamentos das séries ( , sob as 
seguintes hipóteses: 
H0 = variável independente não causa à granger a variável dependente; 
H1 = variável independente causa à granger a variável dependente. 
A aceitação da hipótese alternativa implica que os valores passados da variável independente 
ajudam a explicar o presente da variável dependente. A aceitação ou rejeição das hipóteses é 
feita com base no p-value a um nível de significância de 5%. 
6.10 – Aplicação prática 
Após uma breve explicação teórica das várias fases que comportam a metodologia a ser 
adoptada, iremos agora estudar a relação entre a dívida pública, crescimento económico e o 
nível de preços em Portugal, Grécia, Itália e Espanha. O nível de preços foi integrado na 
análise porque procuramos que o rácio dívida sobre PIB nominal possa ser estacionário.  
6.10.1 – Portugal 
Começamos a nossa análise com o estudo da estacionaridade das variáveis. A estacionariade 
foi testada através do teste ADF e os resultados encontram-se no quadro 6.1 (os outputs 
podem ser consultados nos quadros B1 a B3 em anexo): 
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Quadro 6.1 - Teste de raizes unitária - Portugal. 
Variáveis Desfas. Const. Tend. ADF DW N 
Valor Crítico Prob. 
(5%) (1%) 
PIB_PT 1 Sim Sim -2,19 2,06 29 -3,57 -4,31 0,4789 
VLOG_PIBPT 3 Sim Sim -4,56 2,26 26 -3,60 -4,36 0,0063 
TCGD_PT 2 Sim Sim 2,33 2,12 28 -3,58 -4,32 1,000 
VLOG_TCGDPT 0 Sim Não -3,05 2,57 29 -2,97 -3,68 0,0424 
LDEF 3 Não Não 0,34 2,52 27 -1,95 -2,65 0,7756 
VLOG_DEF 0 Sim Sim -2,14 1,98 29 -3,57 -4,31 0,5033 
VLOG_DEF2 0 Sim Não -6,05 1,74 28 -2,97 -3,69 0,000 
Nota: VLOG: primeiras diferenças das variações logarítmicas; VLOG2: segundas diferenças das 
variações logarítmicas. 
Com base no quadro 6.1, podemos concluir que as séries da dívida e do PIB não são 
estacionárias em níveis, pelo que tivemos de tomar as primeiras diferenças (em variações 
logarítmicas) para as tornar estacionárias. O deflator só é estacionário tomando as segundas 
diferenças. Deste modo, para a cointegração iremos utilizar as primeiras diferenças das 
variações logarítmicas do deflator e o logarítmo da dívida e do PIB. 
A maior parte dos critérios de informação indicam um lag óptimo de 2 (quadro B4 em anexo), 
pelo que iremos utilizar este lag para o teste sobre a característica cointegrante e fases 
seguintes
14
. 
Da aplicação do teste de cointegração, optámos pelo modelo 3 (termo constante, sem 
tendência na equação de cointegração), que de acordo com o teste de Maximum Eigenvalue 
aponta para a existência de uma relação de cointegração (quadro B5 em anexo). O teste de 
traço indica que existem 3 relações de cointegração, o que representa a situação de full rank 
                                                          
14
  Ao longo deste capítulo, caso os critérios de informação apontem para diferentes níveis de 
desfasamento, iremos inicialmente optar pelo menor devido ao número de observações não ser 
elevado. 
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(r=k) e que implica a não existência de cointegração. Pelo exposto, iremos estudar a 
cointegração com o r indicado pelo Maximum Eigenvalue. 
Quadro 6.2 - Teste cointegração – Portugal. 
 
Trace statistic 
Maximum Eigen Value 
Statistic 
Lags em 
diferenças (p) 
Hipótese nula r = 0 r = 1 r = 2 r = 0 r = 1 r = 2  
Modelo 3 65,9* 23,8* 10,7* 42,1* 13,1 10,7* 1 
* rejeitado a 5% de significância 
Para um nível de significância de 5% confirma-se que os resíduos não estão auto-
correlacionados, assim como a sua normalidade (quadros B8 e B9 em anexo). A nossa 
equação de cointegração terá a seguinte representação. 
Quadro 6.3 - Equação de cointegração – Portugal 
Estatística de 
teste LM (1) 
Estatística de 
Teste Joint 
Jarque-Berra (2) 
Equação de cointegração 
Coeficientes de ajustamento 
DEF TCGD PIB 
7,22 
(p=0,62) 
5,15 
(p=0,16) 
VLOG_DEF(t-1)= -1,263 + 
0,199LOG_PIBPT(t-1) – 
[3,86] 
 0,093LOG_TCGDPT(t-1) 
[-6,67] 
-0,894 
[-8,62] 
0,103 
[0,26] 
0,264 
[1,72] 
Número de vectores de cointegração: 1; N=28; Lags: 1 em dif. 
Nota: (1) HO: ausência de auto-correlação na ordem 1 dos resíduos; (2) HO: os resíduos têm uma 
distribuição normal; valores entre parênteses rectos representam a estatística t. 
De acordo com o quadro B6 em anexo, o α associado ao DEF é negativo e significativo, o que 
nos permite afirmar que há um mecanismo de correcção de erros. 
O modelo VECM estimado (quadro B6 em anexo) representa uma relação de oferta agregada, 
ou seja, um aumento do PIB faz aumentar a inflação. Quando a dívida é elevada acima do que 
é dado pela relação de longo prazo, como o α associado ao PIB é positivo, e neste caso é 
significativo a 10%, justificando desta forma o aumento do PIB. Por sua vez, a dívida reage 
de uma forma negativa face a um aumento dos preços. O impacto positivo pode ser justificado 
pelo facto da dívida poder ser utilizada para financiar infraestruturas com impacto positivo no 
PIB a longo prazo. 
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Observando as funções impulso-resposta podemos concluir que quando a dívida aumenta, o 
PIB diminui, enquanto os preços aumentam. Neste caso vimos confirmada a nossa a hipótese 
de partida, ou seja há uma relação inversa entre a dívida e o PIB. 
O mesmo não se verifica em sentido oposto na medida em que quando aumenta o PIB a 
dívida diminui a partir do 2.º ano (ainda que não seja uma diminuição significativa) e os 
preços aumentam. Este resultado é bastante comum na literatura, quando o país consegue 
gerar maiores riquezas passa a ter uma maior capacidade de pagar as dívidas contraídas, 
honrando desta forma os compromissos anteriormente assumidos. A subida dos preços deve-
se ao aumento da procura, fruto do incremento do rendimento disponível. 
Por último, o aumento do nível dos preços tem um impacto negativo na dívida e positivo no 
PIB. 
Gráfico 6.1 – Funções impulso-resposta - Portugal. 
 
Quanto à decomposição da variância (gráfico B7 em anexo), é possível constatar que grande 
parte do erro de previsão das variáveis PIB e dívida decorre de choques associadas às próprias 
variáveis. Relativamente ao deflator, uma parte da incerteza deve-se a choques associados à 
dívida e ao PIB. 
Da aplicação dos testes de causalidade à granger resultou que a dívida causa à granger o 
deflator (quadro B45 em anexo), ou seja, o passado da dívida ajuda a explicar o 
comportamento do deflator em termos de previsão. Estes resultados vêm confirmar o que 
observamos através da decomposição da variância. 
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Para testar a robustez dos resultados alteramos a ordem da decomposição de Choleski, 
passando o PIB a preceder a dívida, mas os resultados não se alteraram (gráfico B10 em 
anexo), daí que podemos afirmar que os resultados são robustos. 
6.10.2 – Grécia 
Do teste ADF, resultou o seguinte: 
Quadro 6.4 – Teste de raizes unitária – Grécia. 
Variáveis Desfas. Const. Tend. ADF DW N 
Valor Crítico 
Prob. 
(5%) (1%) 
PIB_GR 3 Sim Sim -2,57 1,77 27 -3,59 -4,34 0,2945 
VLOG_PIBGR 3 Sim Sim -0,009 1,84 26 -3,60 -4,36 09938 
VLOG_PIBGR2 0 Sim Não -3,15 1,87 28 -2,97 -3,69 0,0343 
GGGD_GR 0 Sim Sim 1,55 1,78 30 -3,56 -4,30 1,000 
VLOG_GGGDGR 0 Sim Sim -3,96 2,02 29 -3,57 -4,31 0,0221 
DEF 1 Sim Sim -2,33 2,01 29 -3,57 -4,31 0,4077 
VLOG_DEF 0 Sim Sim -2,75 1,96 29 -3,57 -4,30 0,2241 
VLOG_DEF2 0 Sim Não -9,20 1,62 28 -2,97 -3,69 0,000 
Nota: VLOG: primeiras diferenças das variações logarítmicas; VLOG2: segundas diferenças das 
variações logarítmicas. 
Os resultados dos testes indicam que as séries não são estacionárias em níveis, sendo 
necessário tomar as primeiras diferenças para a série do GGGD_GR e segundas diferenças 
para a série do PIB_GR e do deflator (todas em variações logarítmicas), conforme quadros 
B11 a B13 em anexo. 
Consequentemente para a cointegração iremos utilizar o logaritmo da dívida e as primeiras 
diferenças do PIB e do deflator. A maior parte dos critérios de informação apontam para um p 
óptimo de 1 (quadro B14 em anexo). Mantendo o critério anteriormente referido iremos 
considerar inicialmente o lag óptimo de 1 para o estudo da cointegração. 
Com um lag óptimo de 1, os resultados do teste de cointegração para o modelo 3 não indicam 
o mesmo rank (quadro B15 em anexo). Pelo exposto, iremos optar pelo modelo 4 para a 
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estimação do VECM (quadro B16 em anexo). Com um lag óptimo de 1, os resultados não 
foram os esperados, havendo problemas com a série dos resíduos, nomeadamente com a auto-
correlação dos resíduos (quadro B17 em anexo). Deste modo procedemos a um novo ensaio 
considerando um lag de 2, sendo que os testes apontam para a existência de uma relação de 
cointegração de acordo com o modelo 3 (quadro B18 em anexo). 
Recorrendo ao modelo 3 (termo constante, sem tendência na equação de cointegração), 
podemos constatar que o teste traço e Maximum Eigenvalue indicam a existência de uma 
relação de cointegração (r=1), cumprindo-se desta forma um dos requisitos para o estudo da 
cointegração (r < k).  
Quadro 6.5 – Teste cointegração – Grécia 
 
Trace statistic 
Maximum Eigen Value 
Statistic 
Lags em 
diferenças (p) 
Hipótese nula r = 0 r = 1 r = 2 r = 0 r = 1 r = 2  
Modelo 3 36,9* 6,3 0,4 30,6* 5,8 0,4 1 
* rejeitado a 5% de significância 
No estudo da auto-correlação dos resíduos verificamos que há auto-correlação no lag 2 mas 
uma vez que o p-value é quase 5%, iremos assumir a não auto-correlação dos resíduos 
(quadro B21 em anexo). A 5% de significância, assegura-se a normalidade da série dos 
resíduos (quadro B22 em anexo). 
A nossa equação da cointegração terá a seguinte configuração: 
Quadro 6.6 – Equação da cointegração – Grécia 
Estatística de 
teste LM (1) 
Estatística de 
Teste Joint 
Jarque-Berra (2) 
Equação de cointegração 
Coeficientes de ajustamento 
DEF PIB GGGD 
6,95 
(p=0,64) 
10,9 
(p=0,09) 
VLOG_DEF (t-1) = 0,074 + 
0,804VLOG_PIBGR(t-1) + 
[1,97] 
 0,0007LOG_GGGDGR(t-
1) 
[0,10] 
-0,245 
[-2,82] 
0,032 
[0,24] 
1,013 
[2,89] 
Número de vectores de cointegração: 1; N=28; Lags: 1 em dif. 
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Nota: (1) HO: ausência de auto-correlação na ordem 1 dos resíduos; (2) HO: os resíduos têm uma 
distribuição normal; valores entre parênteses rectos representam a estatística t. 
O quadro 6.6 indica-nos que o α associado ao deflator é negativo e significativo, estando desta 
forma assegurado o mecanismo de correcção de erros, no sentido de se restabelecer o 
equilíbrio. 
O output do VECM estimado (quadro B19 em anexo) traduz uma relação de oferta agregada 
que consiste numa resposta positiva da inflação perante um aumento da taxa de crescimento 
do PIB. A dívida (LOG_GGGDGR) apresenta também uma variação positiva face à variação 
dos preços ainda que esta reacção não seja acentuada. 
Das funções impulso-resposta, é possível observar que quando aumenta o PIB, a dívida 
diminui e os preços só começam a aumentar a partir do 2º ano. Em sentido contrário, perante 
um aumento da dívida verificamos uma resposta negativa por parte do PIB e um aumento 
considerável do nível de preços. Face a um aumento do nível de preços, a dívida e o PIB 
variam no mesmo sentido, sendo mais acentuado o aumento da dívida. 
Gráfico 6.2 – Funções impulso-resposta - Grécia. 
 
Quanto a decomposição da variância, é possível constatar que grande parte do erro de 
previsão das variáveis PIB e deflator resulta de choques sobre as próprias variáveis (gráfico 
B20 em anexo). Relativamente à dívida, uma parte significativa da incerteza é dada pelos 
choques associados ao PIB e ao nível de preços. 
Quanto à causalidade, analisando o quadro B46 em anexo, concluímos que a dívida causa à 
granger o deflator, ou seja, a dívida pode ser uma boa medida em termos de previsão para o 
deflator. 
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Para a avaliar a consistência dos resultados modificamos a ordem das variáveis na 
decomposição de Cholesky, colocando o PIB antes da dívida. Conforme se pode observar no 
gráfico B23 em anexo, a maioria dos resultados confirmam o sentido da relação entre as 
variáveis, exceptuando a reacção do deflator face ao aumento do PIB e a resposta do PIB face 
ao aumento da dívida.No geral, podemos afirmar que os resultados obtidos são robustos. 
6.10.3 – Itália 
Os quadros B24 a B26, indicam que as séries não são estacionárias em níveis, mas sim em 
primeiras diferenças (tomando as variações logarítmicas). 
Quadro 6.7 – Teste de raizes unitária – Itália. 
Variáveis Desfas. Const. Tend. ADF DW N 
Valor Crítico 
Prob. 
(5%) (1%) 
PIB_IT 1 Sim Sim -1,24 1,82 29 -3,57 -4,31 0,8833 
VLOG_PIBIT 1 Sim Sim -4,12 1,97 28 -3,58 -4,32 0,0158 
TCGD_IT 1 Sim Sim -2,25 2,02 29 -3,57 -4,31 0,4472 
VLOG_TCGDIT 0 Não Não -2,80 2,05 29 -1,95 -2,65 0,0068 
LOG_DEF 7 Não Não 0,97 1,93 23 -1,96 -2,67 0,9064 
VLOG_DEF 6 Não Não -3,14 1,96 23 -1,96 -2,67 0,0032 
Nota: VLOG: primeiras diferenças das variações logarítmicas. 
Sendo as séries I (1), na análise da cointegração iremos usar o logaritmo das três variáveis. A 
maior parte dos critérios de informação apontam para um nível de desfasamento óptimo de 2 
(quadro B27 em anexo), pelo que iremos começar por testar a cointegração com base no lag 
2. 
Com um lag óptimo de 2, os resultados não foram os esperados, havendo problemas com a 
série dos resíduos, nomeadamente com a normalidade dos resíduos (quadro B28 em anexo). 
Deste modo procedemos a um novo ensaio considerando um lag de 3. 
Da aplicação do teste de cointegração, optámos pelo modelo 3 (termo constante, sem 
tendência na equação de cointegração), que com base no teste Maximum Eigenvalue nos 
indica que existe uma relação de cointegração (quadro B29 em anexo). O teste de traço 
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configura novamente uma situação de full rank, pelo que iremos adoptar, à semelhança do que 
fizemos para Portugal, pelo resultado do teste Maximum Eigenvalue. 
Quadro 6.8 – Teste cointegração – Itália 
 Trace statistic 
Maximum Eigen Value 
Statistic 
Lags em 
diferenças (p) 
Hipótese nula r = 0 r = 1 r = 2 r = 0 r = 1 r = 2  
Modelo 3 40,5* 17,4* 4,1* 23,1* 13,3 4,1* 1 
* rejeitado a 5% de significância 
O teste Maximum Eigenvalue indica a existência de uma relação de cointegração (r=1), 
cumprindo-se desta forma um dos requisitos para o estudo da cointegração (r < k). A não 
auto-correlação dos resíduos encontra-se salvaguardada a 5% de significância, assim como a 
normalidade (quadros B32 e B33 em anexo). Tendo por base o quadro B30 em anexo, a 
equação de cointegração da Itália terá a seguinte configuração: 
Quadro 6.9 – Equação da cointegração – Itália 
Estatística de 
teste LM (1) 
Estatística de 
Teste Joint 
Jarque-Berra (2) 
Equação de cointegração 
Coeficientes de ajustamento 
DEF TCGD PIB 
4,76 
(p=0,85) 
8,64 
(p=0,20) 
LOG_DEF (t-1) = 17,24 + 
1,434LOG_PIBIT(t-1) + 
[9,25] 
 0,127LOG_TCGDIT(t-1) 
[2,61] 
 
-0,287 
[-4,78] 
 
-0,048 
[-0,32] 
 
-0,187 
[-1,28] 
 
Número de vectores de cointegração: 1; N=29; Lags: 1 em dif. 
Nota: (1) HO: ausência de auto-correlação na ordem 1 dos resíduos; (2) HO: os resíduos têm uma 
distribuição normal; valores entre parênteses rectos representam a estatística t. 
O quadro 6.9 permite-nos observar que o α associado à variável dependente (deflator) é 
significativo e negativo, estando garantido o mecanismo de correcção de erros. 
O output do VECM estimado reflecte, à semelhança de Portugal e Grécia, uma relação de 
oferta agregada que traduz-se numa resposta positiva do nível de preços perante um aumento 
do PIB. A dívida (LOG_TCGDIT) apresenta também uma variação positiva face à variação 
dos preços (aproximadamente 0,127%). Por outro lado, uma variação de 1% no nível de 
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preços faz aumentar o PIB em 1,434%. A resposta positiva por parte do PIB deve-se ao alfa 
associado ao PIB, sendo igualmente significativo a 10% de significância. 
De acordo com as funções impulso-resposta, perante um aumento do PIB haverá uma resposta 
positiva por parte da dívida e do nível de preços, sendo a reacção dos preços mais acentuada. 
Na situação inversa, ou seja aumento da dívida, as respostas das outras variáveis são 
diferentes: o PIB diminui enquanto o nível de preços aumenta. O aumento do nível de preços 
tem um impacto negativo pelo PIB e pela dívida pública. 
Gráfico 6.3 – Funções impulso-resposta - Itália. 
 
A decomposição da variância permite-nos concluir que a incerteza relativamente à previsão 
das variáveis dívida e PIB resultam dos choques associados às próprias variáveis. Quanto ao 
deflator, uma parte significativa do erro de previsão é explicado pelos choques associados ao 
PIB (gráfico B31 em anexo). 
O quadro B46 em anexo, permite-nos constatar que a dívida causa à granger o deflator, o que 
significa que o passado da dívida ajuda a prever o comportamento futuro do deflator. 
A robustez foi igualmente testada, invertendo a ordem das variáveis PIB e dívida. Na maior 
parte dos casos, o sentido da relação entre as variáveis não se alterou, havendo diferenças na 
reacção da dívida face ao aumento do PIB e da resposta do PIB face ao aumento da dívida. 
Daqui podemos retirar que os resultados apresentam uma certa consistência (gráfico B34 em 
anexo). 
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6.10.4 – Espanha 
Os resultados para a estacionaridade das séries encontram-se no quadro 6.10: 
Quadro 6.10 - Teste de raizes unitária – Espanha. 
Variáveis Desfas. Const. Tend. ADF DW N 
Valor Crítico 
Prob. 
(5%) (1%) 
PIB_ES 1 Sim Sim -2,67 1,71 29 -3,57 - 4,31 0,2532 
VLOG_PIBES 0 Sim Sim -2,54 1,67 29 -3,57 -4,31 0,3099 
VLOG_PIBES2 0 Sim Não -4,66 1,83 28 -2,97 -3,69 0,0009 
GGGD_ES 1 Sim Sim -3,16 1,82 29 -3,58 -4,31 0,1117 
VLOG_GGGDES 1 Sim Não -3,09 1,92 28 -2,97 -3,69 0,0386 
LOG_DEF 2 Sim Sim -1,96 2,03 28 -3,58 -4,32 0,5950 
VLOG_DEF 1 Sim Sim -2,65 2,04 28 -3,58 -4,32 0,2615 
VLOG_DEF2 0 Sim Não -5,18 1,99 28 -2,97 -3,69 0,0002 
Nota: VLOG: primeiras diferenças das variações logarítmicas; VLOG2: segundas diferenças das 
variações logarítmicas. 
A PIB_ES é uma série I (2) enquanto o GGGD_ES é uma variável I (1) (quadros B35 e B36 
em anexo). Da aplicação do teste ADF à série do deflator resultou que a série só é estacionária 
em segundas diferenças (quadro B37 em anexo). Sendo assim, para a cointegração iremos 
utilizar o logaritmo da dívida e as primeiras diferenças do PIB e do deflator. Os critérios de 
informação apontam para um p óptimo de 2 (quadro B38 em anexo).  
Do teste à cointegração resultou que os modelos 3 e 4 indicavam a existência de uma relação 
de cointegração, pelo que iremos começar por testar o modelo 3 (quadro B39 em anexo). 
Quadro 6.11 – Teste cointegração – Espanha 
 Trace statistic 
Maximum Eigen Value 
Statistic 
Lags em 
diferenças (p) 
Hipótese nula r = 0 r = 1 r = 2 r = 0 r = 1 r = 2  
Modelo 3 61,9* 12,4 3,5 49,5* 8,9 3,5 1 
* rejeitado a 5% de significância 
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Para um nível de significância de 5%, garante-se a não auto-correlação e normalidade dos 
resíduos (quadros B42 e B43 em anexo). O modelo estimado permite-nos chegar à seguinte 
equação de cointegração: 
Quadro 6.12 – Equação da cointegração – Espanha 
Estatística de 
teste LM (1) 
Estatística de 
Teste Joint 
Jarque-Berra (2) 
Equação de cointegração 
Coeficientes de ajustamento 
PIB GGGD DEF 
3,94 
(p=0,92) 
6,65 
(p=0,35) 
VLOG_PIBES (t-1) = 0,535 
– 0,665VLOG_DEF(t-1) –   
[-7,93] 
0,039LOG_GGGDES(t-1) 
[-11,76] 
-0,726 
[-1,79] 
-3,080 
[-1,97] 
-0,059 
[-0,21] 
Número de vectores de cointegração: 1; N=28; Lags: 1 em dif. 
Nota: (1) HO: ausência de auto-correlação na ordem 1 dos resíduos; (2) HO: os resíduos têm uma 
distribuição normal; valores entre parênteses rectos representam a estatística t. 
O quadro B39 em anexo indica a existência de uma relação de cointegração (r=1), estando 
desta forma assegurada uma das condições para a cointegração. O quadro 6.12 permite-nos 
observar que o α associado à variável dependente (PIB) é negativo e significativo a 10% de 
significância, o que significa que existe um mecanismo de correcção de erro, que permite 
restabelecer o equilíbrio face a eventuais choques inesperados. 
O VECM estimado traduz uma relação de procura agregada. O mesmo é dizer que um 
aumento do PIB conduz à uma redução do nível de preços.  
O gráfico 6.4 diz-nos que um aumento da dívida provoca uma diminuição do PIB e dos 
preços, sendo a queda do PIB mais significativa. Perante um aumento do PIB, a dívida 
diminui e os preços aumentam. O aumento dos preços tem um impacto negativo no PIB e na 
dívida, sendo que os efeitos visíveis a partir do 1º ano. 
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Gráfico 6.4 – Funções impulso-resposta - Espanha. 
 
No que diz respeito à decomposição da variância, o erro de previsão associado às variáveis 
PIB e deflator resulta dos choques associados às próprias variáveis. Relativamente à dívida, 
grande parte do erro de previsão (aproximadamente 90%) é justificado pelos choques sobre o 
PIB (gráfico B41 em anexo). 
Os resultados obtidos da causalidade à granger indicam que não há nenhuma relação de 
causalidade entre as variáveis (quadro B48 em anexo). 
Alterando a ordem de Cholesky, colocando o PIB antes da dívida, as conclusões são as 
mesmas, o que serve de prova da robustez dos resultados (quadro B44 em anexo). 
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7 – Conclusão 
 
A disciplina orçamental tem sido uma das principais inquietações da União Europeia (UE), 
desde a sua criação, tentando incutir nos países a necessidade de controlar as contas públicas, 
como forma de evitar eventuais efeitos adversos, que além de afectar individualmente os 
países incumpridores, poderão se repercutir nos restantes países-membros. Questões como o 
controlo do défice, a diminuição da dívida pública, redução da dimensão das administrações 
públicas, dimensão óptima do sector público, têm estado no centro do debate nas cimeiras 
europeias, onde se tem procurado estratégias e políticas que possam conduzir à 
sustentabilidade a longo-prazo. 
A escolha de Portugal, Grécia, Itália e Espanha deve-se ao facto destes países terem vindo a 
apresentar elevados rácios da dívida pública em percentagem do PIB (não cumprindo as 
disposições do PEC) o que exige das autoridades políticas a implementação de medidas 
severas de modo a reverter este ciclo. No entanto, estas políticas não deverão descurar o 
crescimento económico, absolutamente indispensável para a reversão da crescente tendência 
para a dívida pública. Também deve-se evitar que se chegue à situação que Krugman (1988) 
definiu como o debt overhang (quando o peso da dívida pública é tão elevado fazendo com 
que grande parte do que é produzido seja destinado ao pagamento aos credores externos, em 
vez de ser canalizado para investimentos ou outras medidas que visam impulsionar o PIB). 
Face ao antedito, resolvemos investigar neste trabalho se existe equilíbrio ou uma relação de 
longo prazo entre a dívida pública e o crescimento e os possíveis efeitos no nível de preços. 
Dos testes aplicados resultou para os quatro países que as séries eram cointegradas, ou seja, 
há uma relação de equilíbrio de longo prazo entre as variávies. Apesar de haver esta relação, 
dependendo do país, as variáveis comportam-se de forma diferente perante um choque 
imprevisível. 
À excepção de Itália, um choque positivo no PIB tem um efeito negativo na dívida pública. 
Este resultado vai de encontro ao esperado na medida em que quanto maior for a riqueza 
gerada pelo país maior é a sua capacidade de amortizar as dívidas e os respectivos juros. 
Quanto à Itália, um dos “campeões” do rácio da dívida em percentagem do PIB, um choque 
positivo no PIB faz aumentar a dívida pública. Este resultado não era de todo esperado mas 
poderá ser justificado pelo facto do aumento do crescimento económico não ser suficiente 
para reduzir o elevado montante da dívida pública. O mesmo choque positivo no PIB tem um 
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impacto positivo no nível de preços de Portugal, Grécia, Itália e Espanha. Em termos 
económicos este resultado faz sentido porque com o aumento do PIB, haverá maior 
rendimento disponível, o que por sua vez faz aumentar a procura e, por conseguinte, o nível 
de preços. 
Por outro lado, um choque positivo sobre a dívida pública tem um efeito negativo no PIB de 
todos os países. Os resultados obtidos vão de encontro a nossa hipótese de partida (relação 
inversa entre as duas variáveis) e justifica-se devido aos encargos que a contracção da dívida 
acarreta, fazendo com que parte da riqueza gerada seja afecta ao cumprimento das obrigações 
decorrentes da dívida (o serviço da dívida respectivos juros). A dívida influencia 
positivamente os preços na Grécia, Itália, e Portugal, e negativamente em Espanha. Isto pode 
explicar porque razão a dívida tem um efeito negativo no PIB nos três primeiros países, uma 
vez que um aumento da inflação tende a estar relacionado com uma redução do crescimento 
económico. 
Finalmente, um choque positivo no nível de preços faz com que o PIB aumente em Portugal e 
Grécia. Quando o preço aumenta devido a um excesso de procura, pode estar associado a 
períodos de prosperidade económica, onde há poder de compra tanto das famílias (aumento de 
consumo) como das empresas (maiores verbas para investimentos), podendo desta forma 
contribuir para o aumento do PIB. No que diz respeito ao efeito sobre a dívida pública, 
verifica-se um acréscimo para Grécia e uma redução para Portugal, Itália e Espanha. 
De um modo geral, os resultados obtidos para Portugal e Espanha são semelhantes, havendo 
diferença apenas na reacção do PIB face a um aumento do deflator e na resposta do deflator 
quando a dívida aumenta. Os resultados para a Grécia e a Itália também são muito idênticos, 
sendo que o sentido de relação diverge apenas na reacção da dívida face ao aumento do PIB e 
quando há um choque positivo no deflator. Os resultados de Grécia e Portugal são igualmente 
análogos. Não deixa de ser curioso este padrão de resultados. Conforme podemos observar no 
capítulo 4, no período analisado, Portugal e Espanha encontravam-se ainda abaixo dos 100% 
do rácio da dívida pública em percentagem do PIB, enquanto a Grécia e a Itália já tinham 
ultrapassado claramente este limite. 
Os modelos VECM estimados indicam-nos uma relação de oferta agregada entre as variáveis 
para Portugal, Grécia e Itália e de procura agregada para a Espanha. Os referidos modelos 
também nos permitem afirmar que existe um mecanismo de correcção de erros (que nos é 
dado pela matriz alfa), que tende a repor o equilíbrio face a eventuais desajustes. Os 
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resultados diferem de país para país, justificando-se assim a análise país a país em detrimento 
da análise em painel. 
Quanto à nossa hipótese de partida, confirma-se para Portugal, Grécia e Espanha na medida 
em que perante um choque exógeno há de facto uma relação inversa entre a dívida e o PIB 
nos dois sentidos. Para o caso da Itália a nossa hipótese só se verifica parcialmente, não 
havendo uma confirmação plena. 
De referir também que a análise do coeficiente de ajustamento alfa permite concluir que para 
todos os países analisados, excepto Portugal, sempre que a dívida está acima do valor de 
equilíbrio de longo prazo isso reduz o PIB.  
Em três dos quatro países estudados, identificámos que o aumento da dívida em t-1 causa um 
aumento dos preços em t, ou seja, a dívida causa à Granger os preços. Constatou-se que a 
díovida não causa à granger o PIB. Note-se que isso não contradiz completamente os 
resultados obtidos com as funções impulso resposta porque a causalidade a granger testa o 
efeito de variações passadas (e logo previsíveis) na dívida, enquanto as funções impulso 
resposta testam o efeito de variações contemporâneas e inesperadas na dívida. 
Dos quatro países estudados apenas a Espanha apresenta um rácio de dívida inferior aos 60%. 
Ainda que não se possa traçar uma relação causa-efeito, esta situação terá de ser acautelada 
por parte dos países que têm vindo recorrentemente a não cumprir o limite estabelecido para a 
dívida porque as consequências poderão ser ampliadas devido aos efeitos da recente crise 
financeira que veio restringir fortemente o crescimento económico não só a nível europeu, 
mas mundial. 
Realçamos aqui também os resultados obtidos quanto a solvência do rácio da dívida em 
percentagem do PIB. O rácio é estacionário apenas em primeiras diferenças, o que representa 
evidência de uma fraca solvência do rácio, baseando-se nos pressupostos de Buiter e Patel. 
Sendo assim, não foi possível obter uma relação de longo prazo para a estacionariedade do 
rácio da dívida. 
No entanto, o presente estudo apresenta as seguintes limitações: foi assumida uma relação 
linear entre as variáveis (à título de exemplo, Kumar e Woo (2010) apontam para a 
possibilidade de uma relação não linear); não se impuseram restrições de longo prazo para 
identificar os choques; a identificação do impacto dos choques sobre a dívida depende da 
ordenação de Cholesky assumida, não existindo uma razão teórica sólida que justifique o uso 
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de uma ordenação em detrimento da outra e em relação aos resultados; achamos estranho que 
a dívida não tenha um efeito de curto prazo positivo no PIB. Também é inesperado que para 
alguns países o PIB real seja I(2), o que pode indiciar a existência de quebras estruturais nas 
séries. Finalmente, a utilização de dados anuais implica que há poucas observações para 
estimar cada modelo. No entanto, refira-se que não foi possível obter dados trimestrais para as 
variáveis sob estudo.  
Não obstante a pertinência do presente estudo e dos resultados obtidos, considerámos que o 
mesmo pode vir a ser aprofundado acrescentando outras variáveis, tentando estudar a relação 
de longo-prazo. Seria igualmente interessante aferir a relação de curto-prazo recorrendo à 
metodologia VAR, com dados trimestrais e com um intervalo temporal mais alargado. 
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Anexos 
ANEXO A – GRÁFICOS DO ESTUDO DE REINHART E ROGOFF 
Gráfico A1 – Dívida governamental, crescimento económico e inflação: países 
desenvolvidos (1946 – 2009). 
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Gráfico A2 – Dívida pública, crescimento económico e inflação: economias emergentes 
(1946 – 2009). 
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Gráfico A3 – Dívida externa, crescimento económico e inflação: economias emergentes 
(1970 – 2009). 
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ANEXO B – RESULTADOS COINTEGRAÇÃO 
1 – Portugal 
Quadro B1 – Teste ADF para PIB_PT. 
 
Null Hypothesis: PIB_PT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.186631 0.4789 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB_PT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 15:33   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
PIB_PT(-1) -0.200524 0.091705 -2.186631 0.0383 
D(PIB_PT(-1)) 0.722506 0.176844 4.085547 0.0004 
C 15176.41 6162.122 2.462854 0.0210 
@TREND(1980) 668.8363 327.1776 2.044261 0.0516 
     
     
R-squared 0.432345 Mean dependent var 2825.862 
Adjusted R-squared 0.364226 S.D. dependent var 2812.871 
S.E. of regression 2242.855 Akaike info criterion 18.39633 
Sum squared resid 1.26E+08 Schwarz criterion 18.58492 
Log likelihood -262.7468 F-statistic 6.346933 
Durbin-Watson stat 2.062577 Prob(F-statistic) 0.002384 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBPT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.563039 0.0063 
Test critical values: 1% level  -4.356068  
 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_PIBPT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 15:39   
Sample (adjusted): 1985 2010   
Included observations: 26 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_PIBPT(-1) -0.996166 0.218312 -4.563039 0.0002 
D(VLOG_PIBPT(-1)) 0.271045 0.193208 1.402870 0.1760 
D(VLOG_PIBPT(-2)) 0.504747 0.197564 2.554858 0.0189 
D(VLOG_PIBPT(-3)) 0.365292 0.203977 1.790854 0.0885 
C 0.056178 0.013051 4.304454 0.0003 
@TREND(1980) -0.001663 0.000503 -3.304744 0.0035 
     
     
R-squared 0.553375 Mean dependent var 0.000937 
Adjusted R-squared 0.441719 S.D. dependent var 0.021713 
S.E. of regression 0.016224 Akaike info criterion -5.205536 
Sum squared resid 0.005264 Schwarz criterion -4.915206 
Log likelihood 73.67197 F-statistic 4.956059 
Durbin-Watson stat 2.262443 Prob(F-statistic) 0.004107 
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Quadro B2 – Teste ADF para TCGD_PT. 
 
Null Hypothesis: TCGD_PT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.328329 1.0000 
Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TCGD_PT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 15:35   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
TCGD_PT(-1) 0.199631 0.085740 2.328329 0.0290 
D(TCGD_PT(-1)) 0.468981 0.234564 1.999369 0.0575 
D(TCGD_PT(-2)) -0.665189 0.263004 -2.529194 0.0187 
C 4156.840 1986.058 2.093010 0.0476 
@TREND(1980) -568.8619 357.0830 -1.593080 0.1248 
     
     
R-squared 0.698168 Mean dependent var 5252.599 
Adjusted R-squared 0.645676 S.D. dependent var 3907.829 
S.E. of regression 2326.141 Akaike info criterion 18.50224 
Sum squared resid 1.24E+08 Schwarz criterion 18.74013 
Log likelihood -254.0314 F-statistic 13.30035 
Durbin-Watson stat 2.115089 Prob(F-statistic) 0.000009 
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Null Hypothesis: VLOG_TCGDPT has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.045108 0.0424 
Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_TCGDPT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 15:42   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_TCGDPT(-1) -0.267141 0.087728 -3.045108 0.0051 
C 0.027682 0.015025 1.842440 0.0764 
     
     
R-squared 0.255638 Mean dependent var -0.009410 
Adjusted R-squared 0.228069 S.D. dependent var 0.053911 
S.E. of regression 0.047366 Akaike info criterion -3.195337 
Sum squared resid 0.060576 Schwarz criterion -3.101041 
Log likelihood 48.33239 F-statistic 9.272682 
Durbin-Watson stat 2.573305 Prob(F-statistic) 0.005143 
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Quadro B3 – Teste ADF para o Deflator. 
 
 
Null Hypothesis: LDEF has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.337761  0.7756 
Test critical values: 1% level  -2.653401  
 5% level  -1.953858  
 10% level  -1.609571  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LDEF)   
Method: Least Squares   
Date: 10/25/11   Time: 20:26   
Sample (adjusted): 1984 2010   
Included observations: 27 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
LDEF(-1) 0.000417 0.001233 0.337761 0.7386 
D(LDEF(-1)) 0.685865 0.149054 4.601450 0.0001 
D(LDEF(-2)) 0.178593 0.188528 0.947301 0.3533 
D(LDEF(-3)) -0.014859 0.146511 -0.101420 0.9201 
     
     
R-squared 0.906049     Mean dependent var 0.065447 
Adjusted R-squared 0.893795     S.D. dependent var 0.055883 
S.E. of regression 0.018212     Akaike info criterion -5.037546 
Sum squared resid 0.007628     Schwarz criterion -4.845570 
Log likelihood 72.00686     Durbin-Watson stat 2.521632 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.139910  0.5033 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/25/11   Time: 20:30   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -0.321640 0.150305 -2.139910 0.0419 
C 0.053660 0.030187 1.777605 0.0872 
@TREND(1980) -0.002068 0.001163 -1.777604 0.0872 
     
     
R-squared 0.152587     Mean dependent var -0.005166 
Adjusted R-squared 0.087402     S.D. dependent var 0.024269 
S.E. of regression 0.023184     Akaike info criterion -4.593005 
Sum squared resid 0.013975     Schwarz criterion -4.451561 
Log likelihood 69.59857     F-statistic 2.340816 
Durbin-Watson stat 1.981742     Prob(F-statistic) 0.116207 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF,2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.048337  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,3)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 23:29   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -1.175605 0.194368 -6.048337 0.0000 
C -0.006537 0.004806 -1.360215 0.1854 
     
     
R-squared 0.584548     Mean dependent var 0.000267 
Adjusted R-squared 0.568569     S.D. dependent var 0.037638 
S.E. of regression 0.024722     Akaike info criterion -4.493484 
Sum squared resid 0.015891     Schwarz criterion -4.398327 
Log likelihood 64.90878     F-statistic 36.58238 
Durbin-Watson stat 1.743789     Prob(F-statistic) 0.000002 
     
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
70 
 
 
 
Quadro B4 - Escolha do nível de desfasamento óptimo. 
 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: VLOG_DEF LOG_PIBPT 
LOG_TCGDPT    
Exogenous variables: C     
Date: 10/17/11   Time: 23:09     
Sample: 1980 2010      
Included observations: 26     
       
       
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 87.88361 NA 2.93e-07 -6.529508 -6.384343 -6.487706 
1 191.3660 175.1241 2.06e-10 -13.79739 -13.21673 -13.63018 
2 206.2962 21.82104* 1.35e-10* -14.25356 -13.23740* -13.96094* 
3 209.1858 3.556442 2.35e-10 -13.78353 -12.33188 -13.36550 
4 225.8631 16.67728 1.54e-10 -14.37409* -12.48694 -13.83066 
       
       
* indicates lag order selected by the criterion    
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
FPE: Final prediction error     
AIC: Akaike information criterion     
SC: Schwarz information criterion     
HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Quadro B5 - Teste cointegração. 
 
 
Date: 10/25/11   Time: 23:49   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: VLOG_DEF LOG_TCGDPT LOG_PIBPT    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.777669  65.87630  29.79707  0.0000 
At most 1 *  0.373120  23.77585  15.49471  0.0023 
At most 2 *  0.317599  10.69987  3.841466  0.0011 
     
     
 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.777669  42.10045  21.13162  0.0000 
At most 1  0.373120  13.07599  14.26460  0.0764 
At most 2 *  0.317599  10.69987  3.841466  0.0011 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Quadro B6 - Estimação de vectores cointegrantes através do VECM. 
 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 10/25/11   Time: 22:48  
 Sample (adjusted): 1983 2010  
 Included observations: 28 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    
Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    
VLOG_DEF(-1)  1.000000   
    
LOG_TCGDPT(-1)  0.093363   
  (0.01400)   
 [ 6.66965]   
    
LOG_PIBPT(-1) -0.198824   
  (0.05156)   
 [-3.85591]   
    
C  1.262767   
    
    
Error Correction: 
D(VLOG_DEF
) 
D(LOG_TCGD
PT) 
D(LOG_PIBPT
) 
    
    
CointEq1 -0.893661  0.102820  0.263627 
  (0.10361)  (0.39261)  (0.15354) 
 [-8.62487] [ 0.26189] [ 1.71696] 
    
D(VLOG_DEF(-1))  0.017761  0.430457 -0.246903 
  (0.10337)  (0.39169)  (0.15318) 
 [ 0.17182] [ 1.09896] [-1.61181] 
    
D(LOG_TCGDPT(-1))  0.260604  0.767472 -0.044416 
  (0.04028)  (0.15263)  (0.05969) 
 [ 6.46989] [ 5.02845] [-0.74412] 
    
D(LOG_PIBPT(-1))  0.109389 -0.117681  0.599252 
  (0.09988)  (0.37845)  (0.14801) 
 [ 1.09522] [-0.31095] [ 4.04884] 
    
C -0.041800  0.030254  0.013907 
  (0.00633)  (0.02400)  (0.00939) 
 [-6.59958] [ 1.26062] [ 1.48177] 
    
    
 R-squared  0.771687  0.722851  0.509781 
 Adj. R-squared  0.731980  0.674651  0.424525 
 Sum sq. Resids  0.003742  0.053726  0.008217 
 S.E. equation  0.012755  0.048331  0.018901 
 F-statistic  19.43469  14.99695  5.979450 
 Log likelihood  85.15453  47.85448  74.14214 
 Akaike AIC -5.725324 -3.061034 -4.938724 
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 Schwarz SC -5.487430 -2.823141 -4.700830 
 Mean dependent -0.005520  0.124082  0.024343 
 S.D. dependent  0.024638  0.084734  0.024916 
    
    
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.24E-10  
 Determinant resid covariance  6.90E-11  
 Log likelihood  208.3739  
 Akaike information criterion -13.59814  
 Schwarz criterion -12.74172  
    
    
 
 
Gráfico B7 – Decomposição da variância. 
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Quadro B8 - Auto-correlação dos resíduos. 
VEC Residual Serial Correlation LM 
Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Date: 10/20/11   Time: 23:55 
Sample: 1980 2010  
Included observations: 28 
   
   
Lags LM-Stat Prob 
   
   
1 7.221774 0.6140 
2 7.842588 0.5501 
3 2.920202 0.9674 
4 11.56876 0.2387 
   
   
Probs from chi-square with 9 df. 
 
Quadro B9 – Normalidade dos resíduos. 
 
VEC Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  
Date: 10/26/11   Time: 00:39   
Sample: 1980 2010    
Included observations: 28   
     
     
     
Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     
1 -0.503551  1.183297 1  0.2767 
2  0.265942  0.330050 1  0.5656 
3 -0.149614  0.104460 1  0.7465 
     
     
Joint   1.617806 3  0.6554 
     
     
     
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     
1  2.235219  0.682372 1  0.4088 
2  1.562035  2.412368 1  0.1204 
3  1.672951  2.054568 1  0.1518 
     
     
Joint   5.149308 3  0.1612 
     
     
     
Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     
1  1.865669 2  0.3934  
2  2.742418 2  0.2538  
3  2.159028 2  0.3398  
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Joint  6.767115 6  0.3429  
     
     
 
 
 
 
Gráfico B10 – Funções impulso-resposta (com o PIB antes da dívida). 
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2 – GRÉCIA 
Quadro B11 – Teste ADF para o PIB_GR. 
 
Null Hypothesis: PIB_GR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.572025 0.2945 
Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB_GR)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 18:31   
Sample (adjusted): 1984 2010   
Included observations: 27 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
PIB_GR(-1) -0.165347 0.064287 -2.572025 0.0178 
D(PIB_GR(-1)) 0.946667 0.201757 4.692109 0.0001 
D(PIB_GR(-2)) -0.006012 0.269168 -0.022336 0.9824 
D(PIB_GR(-3)) 0.754430 0.303137 2.488746 0.0213 
C 15387.25 5010.658 3.070905 0.0058 
@TREND(1980) 220.6544 233.7339 0.944041 0.3559 
     
     
R-squared 0.594013 Mean dependent var 2773.444 
Adjusted R-squared 0.497350 S.D. dependent var 3769.550 
S.E. of regression 2672.530 Akaike info criterion 18.81257 
Sum squared resid 1.50E+08 Schwarz criterion 19.10053 
Log likelihood -247.9697 F-statistic 6.145161 
Durbin-Watson stat 1.777735 Prob(F-statistic) 0.001173 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBGR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.009385  0.9938 
Test critical values: 1% level  -4.356068  
 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_PIBGR)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 00:59   
Sample (adjusted): 1985 2010   
Included observations: 26 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
VLOG_PIBGR(-1) -0.005241 0.558402 -0.009385 0.9926 
D(VLOG_PIBGR(-1)) -0.195878 0.551480 -0.355186 0.7262 
D(VLOG_PIBGR (-2)) -0.392608 0.405631 -0.967896 0.3447 
D(VLOG_PIBGR (-3)) 0.253530 0.306408 0.827426 0.4178 
C 0.012984 0.012647 1.026634 0.3169 
@TREND(1980) -0.000898 0.001138 -0.789175 0.4393 
     
     
R-squared 0.346402     Mean dependent var -0.002551 
Adjusted R-squared 0.183002     S.D. dependent var 0.024461 
S.E. of regression 0.022110     Akaike info criterion -4.586427 
Sum squared resid 0.009777     Schwarz criterion -4.296097 
Log likelihood 65.62355     F-statistic 2.119967 
Durbin-Watson stat 1.841622     Prob(F-statistic) 0.105015 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBGR2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.148979 0.0343 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_PIBGR2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 18:50   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_PIBGR2(-1) -0.566686 0.179959 -3.148979 0.0041 
C 0.011971 0.005498 2.177364 0.0387 
     
     
R-squared 0.276090 Mean dependent var -0.000178 
Adjusted R-squared 0.248247 S.D. dependent var 0.023904 
S.E. of regression 0.020726 Akaike info criterion -4.846128 
Sum squared resid 0.011169 Schwarz criterion -4.750970 
Log likelihood 69.84579 F-statistic 9.916070 
Durbin-Watson stat 1.872800 Prob(F-statistic) 0.004087 
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Quadro B12 – Teste ADF para o GGGD_GR. 
 
Null Hypothesis: GGGD_GR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.548178 1.0000 
Test critical values: 1% level  -4.296729  
 5% level  -3.568379  
 10% level  -3.218382  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GGGD_GR)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 18:27   
Sample (adjusted): 1981 2010   
Included observations: 30 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
GGGD_GR(-1) 0.067607 0.043668 1.548178 0.1332 
C 1612.572 3055.041 0.527840 0.6019 
@TREND(1980) 173.8762 437.2102 0.397695 0.6940 
     
     
R-squared 0.681606 Mean dependent var 10846.33 
Adjusted R-squared 0.658021 S.D. dependent var 9022.974 
S.E. of regression 5276.539 Akaike info criterion 20.07457 
Sum squared resid 7.52E+08 Schwarz criterion 20.21469 
Log likelihood -298.1185 F-statistic 28.90032 
Durbin-Watson stat 1.781507 Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: VLOG_GGGDGR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.957098 0.0221 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_GGGDGR)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 18:56   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_GGGDGR(-1) -0.770216 0.194642 -3.957098 0.0005 
C 0.257571 0.074996 3.434466 0.0020 
@TREND(1980) -0.007879 0.002628 -2.998309 0.0059 
     
     
R-squared 0.378359 Mean dependent var -0.008868 
Adjusted R-squared 0.330541 S.D. dependent var 0.083428 
S.E. of regression 0.068261 Akaike info criterion -2.433259 
Sum squared resid 0.121149 Schwarz criterion -2.291814 
Log likelihood 38.28225 F-statistic 7.912397 
Durbin-Watson stat 2.024940 Prob(F-statistic) 0.002070 
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Quadro B13 – Teste ADF para o Deflator. 
 
Null Hypothesis: LDEF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.326179  0.4077 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LDEF)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 01:14   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
LDEF(-1) -0.032415 0.013935 -2.326179 0.0284 
D(LDEF(-1)) 0.410036 0.169973 2.412367 0.0235 
C 0.204820 0.058095 3.525582 0.0017 
@TREND(1980) -0.001325 0.001678 -0.789891 0.4370 
     
     
R-squared 0.929288     Mean dependent var 0.096876 
Adjusted R-squared 0.920803     S.D. dependent var 0.068825 
S.E. of regression 0.019369     Akaike info criterion -4.922864 
Sum squared resid 0.009379     Schwarz criterion -4.734271 
Log likelihood 75.38152     F-statistic 109.5161 
Durbin-Watson stat 2.007029     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.754390  0.2241 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 01:17   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -0.489820 0.177832 -2.754390 0.0106 
C 0.102850 0.041232 2.494415 0.0193 
@TREND(1980) -0.003649 0.001457 -2.504305 0.0189 
     
     
R-squared 0.228426     Mean dependent var -0.005866 
Adjusted R-squared 0.169074     S.D. dependent var 0.022980 
S.E. of regression 0.020948     Akaike info criterion -4.795897 
Sum squared resid 0.011409     Schwarz criterion -4.654453 
Log likelihood 72.54051     F-statistic 3.848676 
Durbin-Watson stat 1.964424     Prob(F-statistic) 0.034349 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF,2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.197621  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,3)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 01:21   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -1.444749 0.157079 -9.197621 0.0000 
C -0.010592 0.003710 -2.855401 0.0083 
     
     
R-squared 0.764911     Mean dependent var -0.001145 
Adjusted R-squared 0.755869     S.D. dependent var 0.038174 
S.E. of regression 0.018862     Akaike info criterion -5.034627 
Sum squared resid 0.009250     Schwarz criterion -4.939469 
Log likelihood 72.48478     F-statistic 84.59623 
Durbin-Watson stat 1.620386     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Quadro B14 - Escolha do nível de desfasamento óptimo. 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: VLOG_DEF LOG_GGGDGR 
VLOG_PIBGR    
Exogenous variables: C     
Date: 10/17/11   Time: 19:27     
Sample: 1980 2010      
Included observations: 26     
       
       
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 81.69761 NA 4.72e-07 -6.053662 -5.908498 -6.011860 
1 175.0820 158.0350* 7.21e-10* -12.54477 -11.96411* -12.37756* 
2 181.5934 9.516682 9.02e-10 -12.35334 -11.33718 -12.06072 
3 193.2899 14.39568 7.98e-10 -12.56076 -11.10911 -12.14274 
4 204.3074 11.01756 8.10e-10 -12.71595* -10.82881 -12.17253 
       
 
Quadro B15 - Teste cointegração (lag 1). 
Date: 10/17/11   Time: 20:00    
Sample: 1980 2010    
Included observations: 29    
Series: VLOG_PIBGR LOG_GGGDGR 
VLOG_DEF    
Lags interval: No lags    
      
Selected 
(0.05 level*) 
Number of 
Cointegratin
g Relations 
by Model      
      
      
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic 
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept 
 No Trend No Trend No Trend Trend Trend 
Trace 1 1 2 1 0 
Max-Eig 1 1 1 1 0 
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Quadro B16 - Estimação de vectores cointegrantes através do VECM (lag 1). 
Vector Error Correction Estimates  
Date: 10/17/11   Time: 20:03  
Sample (adjusted): 1982 2010  
Included observations: 29 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    
Cointegrating Eq: CointEq1   
    
    
LOG_GGGDGR(-1) 1.000000   
    
VLOG_PIBGR(-1) 82.12457   
 (75.5287)   
 [ 1.08733]   
    
VLOG_DEF(-1) -191.3835   
 (25.0336)   
 [-7.64507]   
    
C 7.195754   
    
    
Error Correction: 
D(LOG_GGG
DGR) 
D(VLOG_PIB
GR) 
D(VLOG_DEF
) 
    
    
CointEq1 -0.005813 -0.000326 0.000247 
 (0.00077) (0.00029) (0.00028) 
 [-7.54526] [-1.14257] [ 0.89481] 
 
Quadro B17 – Auto-correlação dos resíduos (lag 1). 
VEC Residual Serial Correlation LM 
Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Date: 10/17/11   Time: 20:04 
Sample: 1980 2010  
Included observations: 29 
   
   
Lags LM-Stat Prob 
   
   
1 10.32772 0.3246 
2 23.56039 0.0051 
3 13.49691 0.1414 
4 4.831492 0.8487 
   
   
Probs from chi-square with 9 df. 
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Quadro B18 - Teste cointegração (lag 2). 
 
 
 
Date: 10/27/11   Time: 00:25   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: VLOG_DEF VLOG_PIBGR 
LOG_GGGDGR    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.662063  43.69141  29.79707  0.0007 
At most 1  0.263699  13.31431  15.49471  0.1038 
At most 2 *  0.155824  4.743042  3.841466  0.0294 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.662063  30.37710  21.13162  0.0019 
At most 1  0.263699  8.571270  14.26460  0.3236 
At most 2 *  0.155824  4.743042  3.841466  0.0294 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Quadro B19 - Estimação de vectores cointegrantes através do VECM (lag 2). 
 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 10/27/11   Time: 00:28  
 Sample (adjusted): 1983 2010  
 Included observations: 28 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    
Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    
VLOG_DEF(-1)  1.000000   
    
VLOG_PIBGR(-1) -0.804395   
  (0.40808)   
 [-1.97115]   
    
LOG_GGGDGR(-1) -0.000745   
  (0.00740)   
 [-0.10060]   
    
C -0.074174   
    
    
Error Correction: 
D(VLOG_DEF
) 
D(VLOG_PIB
GR) 
D(LOG_GGG
DGR) 
    
    
CointEq1 -0.244516  0.031992  1.012527 
  (0.08646)  (0.13110)  (0.35010) 
 [-2.82824] [ 0.24404] [ 2.89213] 
    
D(VLOG_DEF(-1)) -0.463212 -0.024003 -0.969922 
  (0.14262)  (0.21626)  (0.57753) 
 [-3.24790] [-0.11099] [-1.67943] 
    
D(LOG_PIBGR(-1)) -0.215099 -0.165127 -0.043448 
  (0.13450)  (0.20395)  (0.54467) 
 [-1.59920] [-0.80963] [-0.07977] 
    
D(LOG_GGGDGR(-1))  0.137365  0.034866  0.095575 
  (0.06224)  (0.09438)  (0.25206) 
 [ 2.20687] [ 0.36941] [ 0.37918] 
    
C -0.034964 -0.007583  0.144832 
  (0.01163)  (0.01764)  (0.04710) 
 [-3.00629] [-0.42997] [ 3.07521] 
    
    
 R-squared  0.475131  0.088911  0.679113 
 Adj. R-squared  0.383850 -0.069539  0.623307 
 Sum sq. Resids  0.006352  0.014605  0.104159 
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 S.E. equation  0.016618  0.025199  0.067295 
 F-statistic  5.205120  0.561130  12.16910 
 Log likelihood  77.74671  66.09036  38.58630 
 Akaike AIC -5.196193 -4.363597 -2.399022 
 Schwarz SC -4.958300 -4.125703 -2.161128 
 Mean dependent -0.007684 -0.001251  0.168029 
 S.D. dependent  0.021171  0.024366  0.109645 
    
    
 Determinant resid covariance (dof adj.)  4.63E-10  
 Determinant resid covariance  2.57E-10  
 Log likelihood  189.9774  
 Akaike information criterion -12.28410  
 Schwarz criterion -11.42769  
    
    
 
 
 
 
 
Gráfico B20 – Decomposição da variância. 
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Quadro B21 - Auto-correlação dos resíduos. 
VEC Residual Serial Correlation LM 
Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Date: 10/27/11   Time: 00:29 
Sample: 1980 2010  
Included observations: 28 
   
   
Lags LM-Stat Prob 
   
   
1  6.949498  0.6424 
2  17.19227  0.0458 
3  10.94100  0.2798 
4  5.903059  0.7496 
   
   
Probs from chi-square with 9 df. 
 
Quadro B22 – Normalidade dos resíduos. 
VEC Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  
Date: 10/21/11   Time: 01:33   
Sample: 1980 2010    
Included observations: 28   
     
     
     
Component Skewness Chi-sq Df Prob. 
     
     
1 0.902641 3.802220 1 0.0512 
2 0.102417 0.048950 1 0.8249 
3 0.201475 0.189431 1 0.6634 
     
     
Joint  4.040600 3 0.2571 
     
     
     
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     
1 4.559140 2.836071 1 0.0922 
2 1.782550 1.729215 1 0.1885 
3 1.612971 2.244490 1 0.1341 
     
     
Joint  6.809775 3 0.0782 
     
     
     
Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     
1 6.638291 2 0.0362  
2 1.778165 2 0.4110  
3 2.433920 2 0.2961  
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Joint 10.85038 6 0.0931  
     
     
     
 
 
 
 
Gráfico B23 – Funções impulso-resposta (com o PIB antes da dívida). 
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3 – ITÁLIA 
Quadro B24 – Teste ADF para o PIB_IT. 
 
Null Hypothesis: PIB_IT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.237576 0.8833 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB_IT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 20:52   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
PIB_IT(-1) -0.230376 0.186151 -1.237576 0.2274 
D(PIB_IT(-1)) 0.512650 0.294419 1.741226 0.0939 
C 196358.3 140958.6 1.393021 0.1759 
@TREND(1980) 3593.929 3501.455 1.026410 0.3145 
     
     
R-squared 0.237935 Mean dependent var 14211.72 
Adjusted R-squared 0.146487 S.D. dependent var 20208.11 
S.E. of regression 18669.41 Akaike info criterion 22.63460 
Sum squared resid 8.71E+09 Schwarz criterion 22.82320 
Log likelihood -324.2017 F-statistic 2.601865 
Durbin-Watson stat 1.822327 Prob(F-statistic) 0.074371 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBIT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.120006 0.0158 
Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_PIBIT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 20:55   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_PIBIT(-1) -1.057249 0.256613 -4.120006 0.0004 
D(VLOG_PIBIT(-1)) 0.401676 0.282811 1.420297 0.1684 
C 0.033081 0.009807 3.373282 0.0025 
@TREND(1980) -0.001025 0.000423 -2.422555 0.0233 
     
     
R-squared 0.462815 Mean dependent var 0.000222 
Adjusted R-squared 0.395667 S.D. dependent var 0.020104 
S.E. of regression 0.015628 Akaike info criterion -5.347897 
Sum squared resid 0.005862 Schwarz criterion -5.157583 
Log likelihood 78.87056 F-statistic 6.892449 
Durbin-Watson stat 1.971978 Prob(F-statistic) 0.001651 
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Quadro B25 – Teste ADF para o TCGD_IT. 
 
Null Hypothesis: TCGD_IT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.247876 0.4472 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TCGD_IT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 20:54   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
TCGD_IT(-1) -0.091641 0.040768 -2.247876 0.0336 
D(TCGD_IT(-1)) 0.738600 0.130449 5.661992 0.0000 
C 24615.83 10239.27 2.404061 0.0240 
@TREND(1980) 4698.467 2229.196 2.107696 0.0453 
     
     
R-squared 0.590450 Mean dependent var 53560.75 
Adjusted R-squared 0.541304 S.D. dependent var 24354.52 
S.E. of regression 16494.60 Akaike info criterion 22.38690 
Sum squared resid 6.80E+09 Schwarz criterion 22.57549 
Log likelihood -320.6100 F-statistic 12.01422 
Durbin-Watson stat 2.021620 Prob(F-statistic) 0.000046 
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Null Hypothesis: VLOG_TCGDIT has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.802545 0.0068 
Test critical values: 1% level  -2.647120  
 5% level  -1.952910  
 10% level  -1.610011  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_TCGDIT)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 20:57   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_TCGDIT(-1) -0.076356 0.027245 -2.802545 0.0091 
     
     
R-squared 0.116894 Mean dependent var -0.006645 
Adjusted R-squared 0.116894 S.D. dependent var 0.018696 
S.E. of regression 0.017570 Akaike info criterion -5.211417 
Sum squared resid 0.008643 Schwarz criterion -5.164269 
Log likelihood 76.56555 Durbin-Watson stat 2.054426 
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Quadro B26 – Teste ADF para o Deflator. 
 
Null Hypothesis: LOG_DEF has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.970465  0.9064 
Test critical values: 1% level  -2.669359  
 5% level  -1.956406  
 10% level  -1.608495  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG_DEF)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 02:42   
Sample (adjusted): 1988 2010   
Included observations: 23 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
LOG_DEF(-1) 0.000816 0.000841 0.970465 0.3472 
D(LOG_DEF(-1)) 0.990946 0.208337 4.756455 0.0003 
D(LOG_DEF(-2)) -0.679914 0.271493 -2.504352 0.0243 
D(LOG_DEF(-3)) 0.162140 0.231369 0.700785 0.4942 
D(LOG_DEF(-4)) -0.197443 0.214680 -0.919707 0.3723 
D(LOG_DEF(-5)) 0.708742 0.207905 3.408980 0.0039 
D(LOG_DEF(-6)) -0.691067 0.239571 -2.884601 0.0113 
D(LOG_DEF(-7)) 0.422201 0.158726 2.659936 0.0178 
     
     
R-squared 0.895624     Mean dependent var 0.035438 
Adjusted R-squared 0.846915     S.D. dependent var 0.018964 
S.E. of regression 0.007420     Akaike info criterion -6.701105 
Sum squared resid 0.000826     Schwarz criterion -6.306151 
Log likelihood 85.06271     Durbin-Watson stat 1.934368 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.136808  0.0032 
Test critical values: 1% level  -2.669359  
 5% level  -1.956406  
 10% level  -1.608495  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 02:45   
Sample (adjusted): 1988 2010   
Included observations: 23 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -0.187959 0.059921 -3.136808 0.0064 
D(VLOG_DEF (-1),2) 0.234110 0.185826 1.259833 0.2258 
D(VLOG_DEF (-2),2) -0.407356 0.153681 -2.650664 0.0174 
D(VLOG_DEF (-3),2) -0.246119 0.150761 -1.632512 0.1221 
D(VLOG_DEF (-4),2) -0.419516 0.127282 -3.295968 0.0046 
D(VLOG_DEF (-5),2) 0.307345 0.149770 2.052117 0.0569 
D(VLOG_DEF (-6),2) -0.379734 0.152297 -2.493377 0.0240 
     
     
R-squared 0.659151     Mean dependent var -0.002272 
Adjusted R-squared 0.531332     S.D. dependent var 0.010819 
S.E. of regression 0.007406     Akaike info criterion -6.727167 
Sum squared resid 0.000878     Schwarz criterion -6.381582 
Log likelihood 84.36243     Durbin-Watson stat 1.956953 
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Quadro B27 – Escolha do nível óptimo de desfasamento. 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LOG_DEF LOG_PIBIT 
LOG_TCGDIT    
Exogenous variables: C     
Date: 10/17/11   Time: 19:44     
Sample: 1980 2010      
Included observations: 27     
       
       
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 90.71042 NA 3.03e-07 -6.497068 -6.353086 -6.454255 
1 243.7368 260.7116 7.09e-12 -17.16569 -16.58976* -16.99443 
2 256.3367 18.66660* 5.59e-12* -17.43235* -16.42448 -17.13266* 
3 264.5684 10.36583 6.38e-12 -17.37544 -15.93562 -16.94730 
4 274.1490 9.935378 7.10e-12 -17.41844 -15.54668 -16.86187 
       
Quadro B28 – Auto-correlação de resíduos 
VEC Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  
Date: 10/19/11   Time: 21:20   
Sample: 1980 2010    
Included observations: 29   
     
     
     
Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     
1 -0.167459  0.135538 1  0.7128 
2 -1.256139  7.626444 1  0.0058 
3 -0.272730  0.359512 1  0.5488 
     
     
Joint   8.121494 3  0.0436 
     
     
     
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     
1  2.228581  0.719064 1  0.3965 
2  5.174918  5.715743 1  0.0168 
3  1.774267  1.815427 1  0.1779 
     
     
Joint   8.250234 3  0.0411 
     
     
     
Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     
1  0.854603 2  0.6523  
2  13.34219 2  0.0013  
3  2.174939 2  0.3371  
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Joint  16.37173 6  0.0119  
     
     
     
 
Quadro B29 - Teste cointegração. 
Date: 10/26/11   Time: 02:58   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LOG_DEF LOG_PIBIT LOG_TCGDIT    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.548397  40.50063  29.79707  0.0020 
At most 1 *  0.368723  17.44704  15.49471  0.0251 
At most 2 *  0.132042  4.106741  3.841466  0.0427 
     
     
 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.548397  23.05359  21.13162  0.0265 
At most 1  0.368723  13.34030  14.26460  0.0696 
At most 2 *  0.132042  4.106741  3.841466  0.0427 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Quadro B30 - Estimação de vectores cointegrantes através do VECM 
 
 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 10/20/11   Time: 11:22  
 Sample (adjusted): 1983 2010  
 Included observations: 28 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    
Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    
LOG_DEF(-1)  1.000000   
    
LOG_PIBIT(-1) -1.434393   
  (0.15499)   
 [-9.25479]   
    
LOG_TCGDIT(-1) -0.126568   
  (0.04837)   
 [-2.61664]   
    
C  17.24903   
    
    
Error Correction: D(LOG_DEF) D(LOG_PIBIT) 
D(LOG_TCGD
IT) 
    
    
CointEq1 -0.286997 -0.047560 -0.187139 
  (0.06003)  (0.15052)  (0.14669) 
 [-4.78126] [-0.31597] [-1.27576] 
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Gráfico B31 – Decomposição da variância.
 
 
 
Quadro B32 - Auto-correlação dos resíduos. 
VEC Residual Serial Correlation LM 
Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Date: 10/20/11   Time: 11:22 
Sample: 1980 2010  
Included observations: 28 
   
   
Lags LM-Stat Prob 
   
   
1  4.760556  0.8547 
2  1.098964  0.9992 
3  7.097919  0.6269 
   
   
Probs from chi-square with 9 df. 
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Quadro B33 – Normalidade dos resíduos. 
 
VEC Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  
Date: 10/20/11   Time: 11:22   
Sample: 1980 2010    
Included observations: 28   
     
     
     
Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     
1  0.225387  0.237063 1  0.6263 
2 -0.532536  1.323441 1  0.2500 
3 -0.175162  0.143181 1  0.7051 
     
     
Joint   1.703684 3  0.6361 
     
     
     
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     
1  1.712860  1.932851 1  0.1644 
2  2.376484  0.453567 1  0.5006 
3  1.025556  4.548166 1  0.0330 
     
     
Joint   6.934585 3  0.0740 
     
     
     
Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     
1  2.169914 2  0.3379  
2  1.777008 2  0.4113  
3  4.691347 2  0.0958  
     
     
Joint  8.638270 6  0.1950  
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Gráfico B34 – Funções impulso-resposta (com o PIB antes da dívida). 
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4 – ESPANHA 
Quadro B35 – Teste ADF para o PIB_ES. 
 
Null Hypothesis: PIB_ES has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.674986  0.2532 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB_ES)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 20:29   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
PIB_ES(-1) -0.205174 0.076701 -2.674986 0.0130 
D(PIB_ES(-1)) 0.650120 0.143591 4.527590 0.0001 
C 55454.88 18690.96 2.966936 0.0065 
@TREND(1980) 2930.451 1146.186 2.556698 0.0170 
     
     
R-squared 0.508344     Mean dependent var 12586.10 
Adjusted R-squared 0.449345     S.D. dependent var 11120.13 
S.E. of regression 8251.818     Akaike info criterion 21.00170 
Sum squared resid 1.70E+09     Schwarz criterion 21.19029 
Log likelihood -300.5246     F-statistic 8.616190 
Durbin-Watson stat 1.709483     Prob(F-statistic) 0.000424 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBES has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.535990  0.3099 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: VLOG_PIBES   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 20:33   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
VLOG_PIBES(-1) -0.371390 0.146448 -2.535990 0.0176 
C 0.017053 0.007542 2.261203 0.0323 
@TREND(1980) -0.000434 0.000354 -1.224701 0.2317 
     
     
R-squared 0.232553     Mean dependent var 9.04E-05 
Adjusted R-squared 0.173519     S.D. dependent var 0.017547 
S.E. of regression 0.015952     Akaike info criterion -5.340772 
Sum squared resid 0.006616     Schwarz criterion -5.199328 
Log likelihood 80.44119     F-statistic 3.939288 
Durbin-Watson stat 1.668402     Prob(F-statistic) 0.032035 
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Null Hypothesis: VLOG_PIBES2 has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.656651 0.0009 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_PIBES2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 23:43   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_PIBES2(-1) -0.979610 0.210368 -4.656651 0.0001 
C -0.000467 0.003395 -0.137701 0.8915 
     
     
R-squared 0.454748 Mean dependent var 0.000717 
Adjusted R-squared 0.433777 S.D. dependent var 0.023805 
S.E. of regression 0.017913 Akaike info criterion -5.137874 
Sum squared resid 0.008342 Schwarz criterion -5.042717 
Log likelihood 73.93024 F-statistic 21.68440 
Durbin-Watson stat 1.834184 Prob(F-statistic) 0.000083 
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Quadro B36 – Teste ADF para GGGD_ES.  
 
Null Hypothesis: GGGD_ES has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.162197 0.1117 
Test critical values: 1% level  -4.309824  
 5% level  -3.574244  
 10% level  -3.221728  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GGGD_ES)  
Method: Least Squares   
Date: 10/11/11   Time: 23:38   
Sample (adjusted): 1982 2010   
Included observations: 29 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
GGGD_ES(-1) -0.367383 0.116180 -3.162197 0.0041 
D(GGGD_ES(-1)) 0.878253 0.162079 5.418666 0.0000 
C -10816.41 8344.575 -1.296221 0.2067 
@TREND(1980) 6722.539 1994.681 3.370233 0.0024 
     
     
R-squared 0.587396 Mean dependent var 21268.28 
Adjusted R-squared 0.537884 S.D. dependent var 27450.35 
S.E. of regression 18660.51 Akaike info criterion 22.63365 
Sum squared resid 8.71E+09 Schwarz criterion 22.82224 
Log likelihood -324.1879 F-statistic 11.86361 
Durbin-Watson stat 1.822680 Prob(F-statistic) 0.000050 
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Null Hypothesis: VLOG_GGGDES has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.093645 0.0386 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_GGGDES)  
Method: Least Squares   
Date: 10/12/11   Time: 00:14   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
VLOG_GGGD_ES(-1) -0.844494 0.272977 -3.093645 0.0048 
C 15316.52 5666.383 2.703051 0.0122 
     
     
R-squared 0.280388 Mean dependent var 2444.321 
Adjusted R-squared 0.222819 S.D. dependent var 23263.48 
S.E. of regression 20508.60 Akaike info criterion 22.79603 
Sum squared resid 1.05E+10 Schwarz criterion 22.93877 
Log likelihood -316.1445 F-statistic 4.870461 
Durbin-Watson stat 1.916187 Prob(F-statistic) 0.016358 
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Quadro B37 – Teste ADF para o Deflator. 
 
Null Hypothesis: LOG_DEF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.963607  0.5950 
Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG_DEF)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 20:45   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
LOG_DEF(-1) -0.072360 0.036851 -1.963607 0.0618 
D(LOG_DEF(-1)) 0.628267 0.193670 3.244002 0.0036 
D(LOG_DEF(-2)) -0.209293 0.192462 -1.087453 0.2881 
C 0.325313 0.153014 2.126041 0.0445 
@TREND(1980) 0.001849 0.001389 1.330624 0.1964 
     
     
R-squared 0.881985     Mean dependent var 0.048436 
Adjusted R-squared 0.861460     S.D. dependent var 0.026717 
S.E. of regression 0.009944     Akaike info criterion -6.223175 
Sum squared resid 0.002275     Schwarz criterion -5.985281 
Log likelihood 92.12445     F-statistic 42.97251 
Durbin-Watson stat 2.032444     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.653763  0.2615 
Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: VLOG_DEF,2  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 20:51   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1)) -0.336301 0.126726 -2.653763 0.0139 
D(VLOG_DEF(-1),2) 0.047213 0.183916 0.256709 0.7996 
C 0.025989 0.014053 1.849361 0.0768 
@TREND(1980) -0.000742 0.000460 -1.614509 0.1195 
     
     
R-squared 0.257733     Mean dependent var -0.004171 
Adjusted R-squared 0.164949     S.D. dependent var 0.011512 
S.E. of regression 0.010519     Akaike info criterion -6.139618 
Sum squared resid 0.002656     Schwarz criterion -5.949303 
Log likelihood 89.95465     F-statistic 2.777788 
Durbin-Watson stat 2.044860     Prob(F-statistic) 0.063041 
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Null Hypothesis: VLOG_DEF,2 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.175018  0.0002 
Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VLOG_DEF,3)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/11   Time: 21:01   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VLOG_DEF(-1),2) -1.021620 0.197414 -5.175018 0.0000 
C -0.004270 0.002396 -1.782562 0.0863 
     
     
R-squared 0.507397     Mean dependent var 0.000433 
Adjusted R-squared 0.488450     S.D. dependent var 0.016398 
S.E. of regression 0.011728     Akaike info criterion -5.984890 
Sum squared resid 0.003576     Schwarz criterion -5.889733 
Log likelihood 85.78846     F-statistic 26.78081 
Durbin-Watson stat 1.992027     Prob(F-statistic) 0.000021 
     
     
 
Quadro B38 - Escolha do nível óptimo de desfasamento. 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: VLOG_DEF VLOGLPIB 
LOG_GGGDES    
Exogenous variables: C     
Date: 10/17/11   Time: 19:36     
Sample: 1980 2010      
Included observations: 26     
       
       
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 124.0207 NA 1.82e-08 -9.309282 -9.164117 -9.267480 
1 206.9026 140.2617 6.23e-11 -14.99250 -14.41184 -14.82530 
2 225.8053 27.62707* 3.01e-11* -15.75425* -14.73810* -15.46164* 
3 231.8169 7.398915 4.12e-11 -15.52438 -14.07273 -15.10635 
4 238.2636 6.446653 5.95e-11 -15.32797 -13.44082 -14.78454 
       
       
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
111 
 
 
Quadro B39 - Teste cointegração. 
 
Date: 10/26/11   Time: 20:59   
Sample (adjusted): 1983 2010   
Included observations: 28 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: VLOG_LPIB LOG_GGGDES 
VLOG_DEF    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.829317  61.90114  29.79707  0.0000 
At most 1  0.272517  12.39866  15.49471  0.1388 
At most 2  0.117190  3.490056  3.841466  0.0617 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.829317  49.50249  21.13162  0.0000 
At most 1  0.272517  8.908600  14.26460  0.2938 
At most 2  0.117190  3.490056  3.841466  0.0617 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Quadro B40 - Estimação de vectores cointegrantes através do VECM. 
 
 
 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 10/26/11   Time: 21:08  
 Sample (adjusted): 1983 2010  
 Included observations: 28 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    
Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    
VLOG_PIBES(-1)  1.000000   
    
LOG_GGGDES(-1)  0.038572   
  (0.00328)   
 [ 11.7589]   
    
VLOG_DEF(-1)  0.664947   
  (0.08380)   
 [ 7.93494]   
    
C -0.534785   
    
    
Error Correction: 
D(VLOGPIBE
S) 
D(LOG_GGG
DES) 
D(VLOG_DEF
) 
    
    
CointEq1 -0.725708 -3.080705 -0.058975 
  (0.40583)  (1.56703)  (0.27774) 
 [-1.78819] [-1.96595] [-0.21234] 
    
D(VLOG_PIBES(-1))  0.344343  1.300000  0.016094 
  (0.26555)  (1.02534)  (0.18173) 
 [ 1.29674] [ 1.26787] [ 0.08856] 
    
D(LOG_GGGDES(-1)) -0.062538  0.209125 -0.051610 
  (0.06995)  (0.27010)  (0.04787) 
 [-0.89403] [ 0.77426] [-1.07806] 
    
D(VLOG_DEF(-1))  0.357755  2.172518 -0.122791 
  (0.39943)  (1.54231)  (0.27336) 
 [ 0.89566] [ 1.40862] [-0.44919] 
    
C  0.008804  0.094614  0.001253 
  (0.00978)  (0.03777)  (0.00669) 
 [ 0.90008] [ 2.50500] [ 0.18713] 
    
    
 R-squared  0.220182  0.630487  0.148080 
 Adj. R-squared  0.084561  0.566224 -0.000080 
 Sum sq. Resids  0.006508  0.097029  0.003048 
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 S.E. equation  0.016821  0.064951  0.011512 
 F-statistic  1.623512  9.811033  0.999463 
 Log likelihood  77.40690  39.57906  88.02569 
 Akaike AIC -5.171921 -2.469933 -5.930407 
 Schwarz SC -4.934028 -2.232039 -5.692513 
 Mean dependent -0.000492  0.107229 -0.004171 
 S.D. dependent  0.017581  0.098617  0.011512 
    
    
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.94E-11  
 Determinant resid covariance  1.08E-11  
 Log likelihood  234.3602  
 Akaike information criterion -15.45430  
 Schwarz criterion -14.59788  
    
    
 
 
Quadro B41 - Decomposição da variância. 
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Quadro B42 - Auto-correlação dos resíduos. 
VEC Residual Serial Correlation LM 
Tests 
H0: no serial correlation at lag order h 
Date: 10/21/11   Time: 22:50 
Sample: 1980 2010  
Included observations: 28 
   
   
Lags LM-Stat Prob 
   
   
1 3.941073 0.9152 
2 9.355761 0.4051 
3 13.65861 0.1350 
4 2.314004 0.9855 
   
   
Probs from chi-square with 9 df. 
 
Quadro B43 – Normalidade dos resíduos. 
VEC Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  
Date: 10/21/11   Time: 22:51   
Sample: 1980 2010    
Included observations: 28   
     
     
     
Component Skewness Chi-sq Df Prob. 
     
     
1 -0.481430 1.081616 1 0.2983 
2 0.479570 1.073276 1 0.3002 
3 -0.741627 2.566714 1 0.1091 
     
     
Joint  4.721606 3 0.1934 
     
     
     
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     
1 2.370667 0.462069 1 0.4967 
2 2.153596 0.835799 1 0.3606 
3 3.737940 0.635314 1 0.4254 
     
     
Joint  1.933182 3 0.5864 
     
     
     
Component Jarque-Bera Df Prob.  
     
     
1 1.543685 2 0.4622  
2 1.909075 2 0.3850  
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3 3.202028 2 0.2017  
     
     
Joint 6.654789 6 0.3540  
     
     
     
 
 
Gráfico B44 – Funções impulso-resposta (com o PIB antes da dívida). 
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RESULTADOS DA CAUSALIDADE À GRANGER 
Quadro B45 – Causalidade à granger - Portugal 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 10/27/11   Time: 23:45  
Sample: 1980 2010   
Included observations: 28  
    
    
    
Dependent variable: D(VLOG_DEF)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(LOG_TCG
DPT)  41.85944 1  0.0000 
D(LOG_PIBP
T)  1.199511 1  0.2734 
    
    
All  42.11263 2  0.0000 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_TCGDPT)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_DEF
)  1.207719 1  0.2718 
D(LOG_PIBP
T)  0.096691 1  0.7558 
    
    
All  1.414379 2  0.4930 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_PIBPT)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_DEF
)  2.597939 1  0.1070 
D(LOG_TCG
DPT)  0.553720 1  0.4568 
    
    
All  2.796164 2  0.2471 
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Quadro B46 – Causalidade à granger - Grécia 
 
 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 10/28/11   Time: 00:32  
Sample: 1980 2010   
Included observations: 28  
    
    
    
Dependent variable: D(VLOG_DEF)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_PIB
GR)  2.557453 1  0.1098 
D(LOG_GGG
DGR)  4.870262 1  0.0273 
    
    
All  6.951581 2  0.0309 
    
    
    
Dependent variable: D(VLOG_PIBGR)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_DEF
)  0.012320 1  0.9116 
D(LOG_GGG
DGR)  0.136465 1  0.7118 
    
    
All  0.137862 2  0.9334 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_GGGDGR)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_DEF
)  2.820490 1  0.0931 
D(VLOG_PIB
GR)  0.006363 1  0.9364 
    
    
All  2.850600 2  0.2404 
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Quadro B47 – Causalidade à granger – Itália 
 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 10/28/11   Time: 00:45  
Sample: 1980 2010   
Included observations: 29  
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_DEF)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(LOG_TCG
DIT)  7.583568 1  0.0059 
D(LOG_PIBIT
)  0.065830 1  0.7975 
    
    
All  11.19562 2  0.0037 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_TCGDIT)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(LOG_DEF)  2.249025 1  0.1337 
D(LOG_PIBIT
)  0.004039 1  0.9493 
    
    
All  2.962210 2  0.2274 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_PIBIT)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(LOG_DEF)  0.189039 1  0.6637 
D(LOG_TCG
DIT)  0.012682 1  0.9103 
    
    
All  1.190692 2  0.5514 
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Quadro B48 – Causalidade à granger - Espanha 
 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 10/28/11   Time: 01:20  
Sample: 1980 2010   
Included observations: 28  
    
    
    
Dependent variable: D(VLOG_PIBES)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(LOG_GGG
DES)  0.799298 1  0.3713 
D(VLOG_DEF
)  0.802211 1  0.3704 
    
    
All  1.106825 2  0.5750 
    
    
    
Dependent variable: D(LOG_GGGDES)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_PIB
ES)  1.607496 1  0.2048 
D(VLOG_DEF
)  1.984201 1  0.1589 
    
    
All  2.350747 2  0.3087 
    
    
    
Dependent variable: D(VLOG_DEF)  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
D(VLOG_PIB
ES)  0.007843 1  0.9294 
D(LOG_GGG
DES)  1.162216 1  0.2810 
    
    
All  1.468076 2  0.4800 
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C – RESULTADOS DO TESTE DE RAÍZES UNITÁRIAS PARA O RÁCIO DA 
DÍVIDA PÚBLICA EM PERCENTAGEM DO PIB 
Quadro C1 – PORTUGAL 
 
Null Hypothesis: DEBT_GDP_PT has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.130619  0.9370 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
 
 
Null Hypothesis: D(DEBT_GDP_PT) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.304327  0.0240 
Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
     
     
 
Quadro C2 – GRÉCIA 
 
Null Hypothesis: DEBT_GDP_GR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.457923  0.8861 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
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Null Hypothesis: D(DEBT_GDP_GR) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.866872  0.0063 
Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
     
     
 
Quadro C3 – ITÁLIA 
 
Null Hypothesis: DEBT_GDP_IT has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.598568  0.1047 
Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
     
     
 
 
Null Hypothesis: D(DEBT_GDP_IT) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.967214  0.0485 
Test critical values: 1% level  -2.647120  
 5% level  -1.952910  
 10% level  -1.610011  
     
     
 
 
 
 
 
 
TESE DE MESTRADO  DÍVIDA PÚBLICA E CRESCIMENTO ECONÓMICO 
 
122 
 
 
 
Quadro C4 – ESPANHA 
 
Null Hypothesis: DEBT_GDP_ES has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.391877  0.1526 
Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
     
     
 
 
 
Null Hypothesis: D(DEBT_GDP_ES) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.204556  0.0287 
Test critical values: 1% level  -2.647120  
 5% level  -1.952910  
 10% level  -1.610011  
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D – BASE DE DADOS 
1 – Portugal e Itália 
Time 
period 
TCGD_IT 
(milhões 
de euros) 
PIB_IT 
(milhões 
de euros) 
Deflator 
TCGD_PT 
(milhões 
de euros) 
PIB_PT 
(milhões 
de euros) 
Deflator 
1980 107.150 802.751 25,34 2.368 77.621 10,31 
1981 135.185 809.019 30,12 3.556 80.355 12,15 
1982 
172.885 814.424 35,31 4.703 82.094 14,38 
1983 219.038 821.863 40,74 6.519 82.891 18,19 
1984 269.170 848.375 45,13 8.877 82.028 22,57 
1985 331.707 872.113 49,27 11.730 83.370 27,27 
1986 387.505 897.056 52,95 14.308 86.138 32,25 
1987 446.307 925.689 56,14 18.843 92.712 35,31 
1988 
510.349 964.516 59,87 22.261 97.663 40,01 
1989 576.703 997.198 63,58 25.641 104.156 44,32 
1990 650.671 1.017.666 68,92 28.544 112.342 49,33 
1991 729.195 1.033.274 74,12 33.396 116.128 54,73 
1992 823.752 1.041.261 77,38 36.072 119.763 59,66 
1993 911.755 1.032.012 80,40 42.316 118.940 62,82 
1994 
997.659 1.054.220 83,26 47.485 120.711 67,12 
1995 1.071.132 1.084.023 87,39 52.703 123.496 70,90 
1996 1.140.454 1.095.897 91,59 55.472 127.965 72,74 
1997 1.163.617 1.116.415 93,94 56.793 133.573 75,60 
1998 1.186.502 1.132.059 96,41 58.347 140.318 78,47 
1999 1.202.105  1.148.636 98,12 62.973 146.039 81,05 
2000 
1.233.644 1.191.057 100,00 66.176 151.773 83,68 
2001 1.281.843 1.212.713 102,96 72.450 154.758 86,68 
2002 1.289.312 1.218.219 106,32 79.475 155.858 89,92 
2003 1.291.270 1.218.014 109,63 83.377 154.406 92,62 
2004 1.340.230 1.236.672 112,52 90.739 156.812 94,91 
2005 1.395.973 1.244.783 114,84 101.758 157.999 97,30 
2006 
1.447.563 1.270.126 116,95 108.557 160.273 100,00 
2007 1.478.556 1.288.953 119,96 112.804 164.097 102,83 
2008 1.537.869 1.271.897 123,26 118.463 164.127 104,81 
2009 1.622.707 1.205.537 126,06 132.746 160.067 105,00 
2010 
1.688.447 1.221.159 126,83 151.775 162.305 106,49 
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2 – ESPANHA E GRÉCIA 
Time 
period 
GGGD_ES 
(milhões 
de euros) 
PIB_ES 
(milhões 
de euros) 
Deflator 
GGGD_GR 
(milhões 
de euros) 
PIB_GR 
(milhões 
de euros) 
Deflator 
1980 
15.976 307.118 31,42 1.510 100.970 6,63 
1981 21.987 305.865 35,96 2.142 99.401 8,06 
1982 31.726 309.654 40,81 2.959 98.275 10,25 
1983 43.758 314.771 45,82 4.046 97.215 12,36 
1984 59.845 320.116 50,49 6.001 99.170 15,07 
1985 75.667 327.676 54,98 8.521 101.658 17,94 
1986 
88.835 338.922 60,61 10.296 102.185 21,33 
1987 98.785 358.271 64,00 12.896 99.876 24,58 
1988 100.660 377.204 67,44 17.086 104.159 28,68 
1989 116.902 396.079 72,03 21.285 108.117 32,84 
1990 135.017 411.314 77,32 31.416 108.117 39,63 
1991 150.205 421.702 82,78 39.610 111.469 47,48 
1992 
170.507 425.289 88,39 49.030 112.249 54,50 
1993 219.730 419.702 93,35 69.236 110.453 62,37 
1994 243.416 429.500 96,71 76.957 112.662 69,34 
1995 283.074 447.205 100,00 86.876 115.028 76,13 
1996 319.593 458.033 103,45 97.793 117.740 81,75 
1997 333.196 475.738 105,92 105.186 122.023 87,31 
1998 
345.949 496.998 108,55 111.924 126.128 91,88 
1999 361.553 520.582 111,40 126.557 130.441 94,65 
2000 373.505 546.886 115,25 140.972 136.280 100,00 
2001 377.806 566.820 120,09 151.869 142.001 103,12 
2002 383.172 582.146 125,26 158.887 146.885 106,62 
2003 381.591 600.179 130,45 167.724 155.613 110,81 
2004 
388.701 619.784 135,70 183.123 162.411 114,07 
2005 391.028 642.192 141,51 195.387 166.114 117,28 
2006 389.431 667.991 147,35 224.204 174.697 120,95 
2007 380.545 691.848 152,28 238.581 182.173 124,65 
2008 432.978 697.823 155,93 261.396 184.036 128,73 
2009 560.587 671.847 156,87 298.032 180.273 130,37 
2010 
638.767 670.862 158,39 326.900 172.098 133,75 
 
 
